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Se abre la sesion a las diez y treinta y cinco minutd
de la mafana.

RATIFICACION DE LA PONENCIA DESIGNADA
PARA INFORMAR LAS SIGUIENTES INICIATI-
VAS LEGISLATIVAS:

— PROYECTO DE LEY POR LA QUE SE AUTORI-
ZA LA PARTICIPACION DE ESPANA EN LA
SEGUNDA REPOSICION DE RECURSOS DEL
FONDO PARA EL MEDIO AMBIENTE MUN-
DIAL REESTRUCTURADO. (Numero de expe-
diente 121/000167.)

— PROYECTO DE LEY SOBRE SISTEMAS DE
PAGOS Y DE LIQUIDACION DE VALORES.
(NUumero de expediente 121/000168.)

El sefioPRESIDENTE: Comenzamos la sesion de
Comision de Economia, Comercio y Hacienda, penult
de este periodo de sesiones.

A continuacion, vamos a examinar los diferentes p
tos comprendidos en el orden del dia.

En primer lugar, si SS.SS. lo tienen por convenie
vamos a ratificar los ponentes designados por los gr
parlamentarios para informar el proyecto de ley por la
se autoriza la participacion de Espafa en la segunda re
cion de recursos del Fondo para el medio ambiente 1
dial reestructurado, asi como el proyecto de ley sobre ¢
mas de pagos y de liquidacion de valores.

¢ Se ratifican los ponentes designadésentimiento.)
De acuerdo.

EMITIR DICTAMEN A LAVISTA DEL INFORME
ELABORADO POR LA PONENCIA, SOBRE EL
PROYECTO DE LEY POR LA QUE SE AUTORIZA
LA PARTICIPACION DE ESPANA EN LA SEGUN-
DA REPOSICION DE RECURSOS DEL FONDO
PARA EL MEDIO AMBIENTE MUNDIAL REES-

20739

s El sefioiPRESIDENTE: Entonces, pasamos a exami-
nar el informe de las diferentes ponencias sobre los corres-
pondientes proyectos de ley.

En primer lugar, entramos en el proyecto de ley por el
gue se autoriza la participacion de Espafia en la segunda
reposicidn de recursos del Fondo para el medio ambiente
mundial reestructurado.

Para la defensa de las enmiendas formuladas, asi como
para analizar su posicion respecto a las enmiendas formu-
ladas por los demas grupos y en relacion con el texto del
proyecto de ley, tiene la palabra por parte del Grupo Socia-
lista, la sefiora Garcia-Hierro.

Perdéneme un momento, sefiora Garcia-Hierro.

¢,Cuando quieren ustedes votar, cuando acabemos los
dos proyectos de ley o a Ultima hora de la maf@maBa.)

La sefioraENDIZABAL GOROSTIAGA: Auna
hora prudencial.

la El sefioPRESIDENTE: Muchas gracias por el alivio

nopie para esta Presidencia supone su discurso tan absoluta:
mente locuaz y certero.

un- Entonces, en principio, votariamos a las once y media,
gue espero que las votaciones sean breves.

nte, Disculpeme, sefiora Garcia-Hierro. Cuando quiera.

IpOoS

que La sefioraGARCIA-HIERRO CARABALLO:

pogervengo en representacion del Grupo Socialista para

ndifer la posicion respecto al proyecto de ley cuyo obijeti-

Siste-es aprobar la aportacion del Estado espafiol a la
segunda reposicion del Fondo mundial para el medio
ambiente.

En primer lugar, exponer que la razon por la cual nues-
tro grupo no ha presentado enmienda a la totalidad es por-
gue estamos totalmente de acuerdo en la necesidad de parti-
cipar econdémicamente en dicho fondo, ya que coincidimos
plenamente en los objetivos y programas que dieron origen
a su creacion.

Como SS.SS. conocen, el primer fondo de reposicidn
para el medio ambiente fue aprobado por unanimidad de
todos los grupos parlamentarios en abril de 1994, a instan-

TRUCTURADO. (Numero de expediente 121/000167.

cias del gobierno socialista.
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Como ustedes recordaran, dicho fondo se crea para eliy, en muchas ocasiones estamos dando un discurso en el
cumplimiento a los preceptos derivados del Tratado dedae nada tiene que ver la realidad con la gestidén que esta
Unién Europea y del Tratado de Maastricht, derivados |a l@vando a cabo el Gobierno.
vez del Convenio de Viena y del Protocolo de Montreal, Se La finalidad de este proyecto con nuestras enmiendas
trataba principalmente de fomentar la ayuda a la protegci@permite la Ley de acompafiamiento de los presupuestos
del medio ambiente mundial y al desarrollo sosteniblede 1999, que dice que los excedentes procedentes de las
compatible con este de los paises en via de desarrollo} devoluciones de los fondos de ayuda al desarrollo pueden

degradacion de las tierras y fundamentalmente la des
cién y su deforestacion. mos hablando de complementar 657 millones de pesetas,
Este Fondo debe ser administrado de manera transpa-este caso, vemos que no es un problema de insuficiencia
rente y democratica y se ha de promover la participaciinanciera.
de todos los paises del mundo, si es posible. Nuestra Ultima enmienda propone una adicional nueva
Espafia formd parte de los primeros paises que lo crgae pretende que el Gobierno informe anualmente al Con-
ron y lo impulsaron. La participacion del primer fondo ergreso de los Diputados sobre los proyectos y actividades
de 12,36 millones de derechos especiales de giro, sohrdinsnciados por el Fondo del medio ambiente mundial, asi
volumen total de 2.022,52 millones de dolares. como sobre la participacion de Espafia a dicho Fondo. En
El Fondo, como ustedes saben, fue creado en 1991, esta propuesta recogemos no solo las recomendaciones que
una cantidad inicial de 10 millones de derechos espegiatege en su informe el Consejo General del Estado, en el
de giro. Como programa experimental fue propuesto pa@ntido de que el Gobierno elabore un estudio e informe
tres afios, pero sufrié diferentes reformas y transformacezonémico con la consiguiente memoria para comprobar
nesy, por tanto, no es sino hasta 1994 cuando se aprueljaigase cumplen los planes y proyectos de manera adecua-
primera reposicion con una cantidad de 12,36 millones da, sino que nos hacemos eco de la transparencia y demo-
derechos especiales de giro. cracia que el propio fondo prevé para su funcionamiento.
Se nos traslada por el Consejo de Ministros el nye¥si, establece que el Banco Mundial informara anualmente

juicio, una contribucién insuficiente y un minimo comproterio de Asuntos Exteriores y el de Economia deberian ser
miso, ya que la cantidad es inferior a la aprobada en 1984 garantes de este principio de informacioén y transparen-
y 1997. Las necesidades del Fondo para el medio ambhiatiéedemocratica en el Parlamento espafiol.
mundial son 2.750 millones de ddlares, y nuestra aporta- Por Ultimo, quiero recordar que la segunda reposicion
cién solo contribuye a llegar a 2.022,5 millones de ddélared,Fondo y su informe fue remitido, como asi consta en el
como ya he dicho, luego existe un déficit de 687,5 millgn@dorme del Consejo General del Estado, mediante proce-
de ddlares. dimiento de urgencia el 17 de marzo de 188@@ntras que
Nuestras enmiendas persiguen que la contribucitas decisiones sobre qué cuota o participacion iba a tener
espafiola aumente del 0,8 al 1 por ciento, lo que supohdEpafia se tomaron en noviembre de 1997 y en febrero
15.037 millones de depdsitos especiales de giro, es ded#r,1998. Luego, ha habido tiempo mas que suficiente para
un aumento de unos 615 millones de pesetas, una cantielatborar esa memoria que exige el Consejo General del
minima adicional. Asi, nos encontrariamos entre los paigestado, que tendria que estar junto con este proyecto de
mas avanzados y comprometidos con el desarrollo|yley, y ese informe del cual podriamos disponer los diputados
medio ambiente, como Holanda, Suiza, como Ultimamente este Parlamento para fijar una valoracion de la participa-
Alemania, aprobado por su Parlamento. Espafia aporta sitm financiera que ha tenido nuestro pais en la primera
la cuota basica, como ya he dicho, menor a la de 1997, reposicion, como y en qué medida se han cumplido los
Es evidente que los Estados més desarrollados tenemlogtivos, cdmo se ha desarrollado, quiénes lo han hecho,
un compromiso con los paises mas pobres a la hora de gué programas y los paises receptores del mismo, no de
gir que éstos adopten medidas y técnicas de desarrollo enanera genérica.
némico que contemplen las limitaciones impuestas para elLo que pedimos con esa nueva adicional es que se cum-
bien comun, para la preservacion del medio ambiente mynta Io que regula el Banco Mundial para que haya transpa-
dial. Nuestro pais tiene que estar, como lo hizo al princ|pi@ncia, para que haya informacion y que esa informacion
a la cabeza de los desarrollados. Lamentablemente [efizgpuie por escrito. En ese sentido, preocupados por hacer
dias leemos en la prensa cémo, a la hora de poner lag lipoisible la participacién en programas que permitan avan-
taciones de las emisiones de gases, degyQie los plazog zar de manera real y comprometida con la preservacion del
gue hay para cumplir esto, nuestro pais, junto con otros dosdio ambiente en aquellos aspectos que mundialmente
mas, no apoya que se pongan mayores limitaciones, Cms afectan a todos, apoyamos el texto de la ley con las tres
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enmiendas a las que me he referido. Estas enmiendap péieda, como en este caso, intentar detraer los recursos de
persiguen, por una parte, incrementar en una cantidad mios- propios fondos de ayuda al desarrollo, ya que si bien es
ma la cuota basica del Estado espafiol, ya que somos cieoto que nuestro Estado puede tener una parte que no
de los paises miembros que menor cantidad aporta y, pabra proyectos del Fondo de ayuda al desarrollo, en todo
otra, que haya transparencia en este tipo de fondos a la lvas tendria que motivar a que se pudieran gastar todos los
de ver a qué proyectos se adjudican y como se desarrpliaaursos y no utilizarlos en otro sentido. Esa es la intencién
de la enmienda que ha presentado el Grupo Parlamentario
El sefioPRESIDENTE: Por parte del Grupo FederalFederal de Izquierda Unida. Esperamos que, al final, con-
de Izquierda Unida, tiene la palabra la sefiora Uran. seguiremos un proyecto de ley que, en realidad, beneficie
) ) al medio ambiente y a los paises que necesitan de nuestro
La sefiordJRAN GONZALEZ: Seforias, estamos apoyo.
ante un proyecto de ley del que mi grupo parlamentarip no
esta en contra, pero lo que nos ha provocado plantedr undl sefiolPRESIDENTE: Por el Grupo Parlamentario
enmienda a este texto es el hecho de que, a través de |aMasco (EAJ-PNV), tiene la palabra el sefior Gonzalez de
de medidas fiscales y administrativas, se haya establécid@barri.
gue de los fondos de ayuda al desarrollo se puedan detraer )
las cantidades para que se haga efectiva la participacipn déel seAoitGONZALEZ DE TXABARRI MIRANDA:
Espafia en el Fondo para el medio ambiente mundial reEsGrupo Parlamentario Vasco (EAJ-PNV) participa de los
tructurado. objetivos recogidos en este proyecto de ley en relacion a la
Sefiorias, si leemos la exposicién de motivos que| naarticipacion en el cumplimiento de compromisos interna-
presenta el Gobierno en este proyecto de ley, los proyeamales, como los que derivan de las actuaciones asocia-
a los que se tendria que estar haciendo efectivas estag cdasi-al fondo de referencia y que estan descritos en la expo-
dades se dedicarian a preservar el medio ambiente msioidn de motivos del proyecto de ley. Tal y como sucedi6
dial, la diversidad bioldgica, incluso, proyectos para len las leyes de 1994, sobre este fondo, y 1997, sobre habili-
lucha contra la desertizacion y desforestacion; proyectagion para practicar la primera aportacién a su instrumento
gue, en principio, nada tendrian que ver con los fondgsréestructurado, este proyecto de ley obedece al mecanis-
ayuda al desarrollo sino que tendrian que estar elaboradmsordinario constitucionalmente previsto para dar cum-
y dirigidos a estos temas especificos que son de mughimiento a un compromiso internacional asumido por el
interés. Estado espafiol. Hasta ahi, nada que objetar. Por otra parte,
Nuestro grupo parlamentario lo que esta planteanda cmaque el tenor del texto del proyecto es continuista con las
su enmienda no es ni tan siquiera un aumento de las caanikeriores leyes, si nos interesaria resaltar, y por eso hemos
dades que tenga que destinar nuestro pais, sino que|ngresentado una enmienda al proyecto de ley, su insercion
detraigan del Fondo de ayuda al desarrollo los recursrs este momento en el ordenamiento en relacién con la
necesarios para financiar el Fondo para el medio ambjehéy 23/1998, sobre Cooperacion al Desarrollo. Ciertamen-
mundial. Sefiorias, creemos que tiene la suficiente impte; estamos dentro de esa misma materia y, en consecuen-
tancia como para que sean proyectos especificos, deslitia; es evidente la necesidad de plantear ahora los conteni-
dos de lo que son realmente los fondos de ayuda al desatos de este proyecto de ley con una adecuacion légica a
llo, que tendrian que estar dedicados a otras actividadesagsta ley aprobada el afio pasado, precisamente dentro del
otros proyectos, con independencia de que esos proyechismo cauce del que nos hemos dotado para que las admi-
también tengan que ser respetuosos con el entorno y ¢comigtraciones publicas enfoquen sus respuestas a esas pre
medio ambiente. siones positivas en relacion con la solidaridad comunitaria
Estamos hablando de luchar contra la emisién de das#srnacional. En este sentido, mas alla de las posiciones
gue provocan el cambio climético, y si ya los paises desgte mantenga el Estado en esta compleja gestion de los
rrollados estan negandose a cumplir los acuerdos garlacanismos de negociacion y participacion propios del
cumbre de Kioto y de la cumbre de Buenos Aires, ¢ corfumdo, en los que el Grupo Parlamentario Vasco espera que
vamos a obligar a los paises en vias de desarrollo a resp@iane una estrategia de apoyo incondicional a los fines de
dichos acuerdos, si no se les presta un verdadero dppyateccion del medio ambiente y de apoyo a la cooperacion
econémico? para el desarrollo de las zonas mas desfavorecidas, cree-
Si en realidad esta Camara esta dispuesta a defenden@$ que debe atenderse al rigor necesario en cuanto a los
medio ambiente, no solamente el del Estado espafiol siepectos formales sobre la participacién en términos de
el mundial, tendriamos que aprobar las enmiendas| caportacion econdmica y seguimiento de la misma, aspectos
hemos presentado diferentes grupos parlamentarios,|yque se regulan en este proyecto de ley. Apreciamos al res-
grupo las va a apoyar con independencia de que tengaato —Yy por eso presentamos esta enmienda— una des-
contenido similar. Creemos que todas ellas van dirig|dasordinacion con los mecanismos que estructuran la Ley
bien a separar los fondos o bien a incrementarlos, pprslabre Cooperacion al Desarrollo, que, por su caracter de
que, como digo, no estamos en desacuerdo. norma estructural, ademas recientemente aprobada, no cre-
Por tanto, sefiorias, es de vital importancia que se $sep@os conveniente que sea objeto de excepciones o deroga-
re esta financiacién. En realidad, cuando volvamos a discienes singulares a la primera de cambio. Por eso, como
tir los Presupuestos Generales del Estado tendremos dige, formulamos esta enmienda al articulo 3 del proyecto
tenerlo en cuenta para que exista una partida especifiedey, que fija el pago de las contribuciones al fondo con
para el Fondo de medio ambiente mundial y no que sa&rgo al denominado Fondo de ayuda al desarrollo (FAD),
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abriendo una via especifica de financiacion que no|hanLa enmienda propuesta por el Grupo Parlamentario
contemplado las anteriores leyes de 1994 y 1997, que|cleederal de Izquierda Unida también pretende financiar la
tamente se referian a las dotaciones presupuestarias|gparticipacion del Reino de Espafia a dicho fondo con un
los efectos pertinentes consignaran las leyes de presupgegdito extraordinario, para desvincularla del fondo de
tos generales, lo que era normal con aquel ordenamigrtpuda al desarrollo que se contempla en los Presupuestos
Por ello, la cuestion no es la de requerir vinculaciones [riggenerales del Estado. A nosotros nos parece que la habili-
das desde un punto de vista presupuestario, sino ser ¢otaon de un crédito extraordinario seria un fuente directa
cuentes con la ordenacion de las actuaciones financieggincremento del crédito presupuestario y, por consiguien-
que se realiza en los articulos 27 y 28 de la Ley 23/1998 teletampoco nos parece adecuada tal enmienda, que votare-
Cooperacion al Desarrollo. Segun tales preceptos, delf@as negativamente.

distinguirse dos vias de financiacién, dependiendo del queDe las tres enmiendas presentadas por el Grupo Socia-
se trate de acciones de cooperacion multilateral, como|eisé®, 1as dos primeras pretenden elevar la contribucion
caso del Fondo para el medio ambiente mundial, ¢ gepafola al Fondo mundial hasta alcanzar el objetivo del 1
acciones de cooperacion bilateral, ambito en el que pree@r ciento del producto interior bruto. Objetivamente,
samente debe desenvolverse el Fondo de ayuda al des®@gtiamos estar de acuerdo en elevar la contribucién al 1
llo y que, por lo expuesto, en nuestra opinién ha sido inveRrr C|entq si solamente tuweramos en ,cuenta consideracio-
cado en el proyecto de ley de un modo irregular, al merds ambientales; ahora bien, también hay que tener en
formalmente considerado. Por ello, creemos que es i nta cuestiones deaesidad presupuestaria derivadas
tante mantener un criterio de rigor en ese tipo de accign@g otros compromisos econémicos, tales como el cum-
Si ya es importante en términos generales, en materjaPgniento del Pacto de Estabilidad. Por consiguiente, y aun
cooperacion lo es de un modo mucho mas estratégico, p@gentandolo, porque estamos con todo lo que sea fomen-
no en vano se ha destacado que uno de los males maspey colaborar al mantenimiento del medio ambiente mun-
niciosos de cara al impulso de la solidaridad cooperarti@!, 12 propuesta supondria un incremento del gasto por
radica precisamente en la falta de administracion transf&L€ concepto y, por ello, vamos a votar negativamente.
rente de los recursos publicos destinados a este fin, PofR€Specto a la tercera enmienda del Grupo Socialista,

ello, el Grupo Parlamentario Vasco presenta esta enmiefi#€"i@ proponerle una enmienda transaccional, en el senti-
al articulo 3.2. do de gue su enmienda se transformara en otra que indicara

que el Gobierno enviara anualmente un informe al Congre-
El sefioPRESIDENTE: ¢Grupos que desean fijar Lf.o de los Diputados sobre los proyectos y actividades
posicionAPausa.) inanciadas por eI,Fondo para el medio am_k),lente mundial
Por el Grupo Parlamentario Popular, tiene la palabra/EgStructurado, asi como sobre la participacion y aportacio-
= nes de Espafa a dicho fondo. Esta seria nuestra propuesta
sefiora De Lara. i : ok
en relacion con la tercera enmienda del Grupo Socialista.

La sefioraDE LARA CARBO: \oy a analizar las ~ e ~
enmiendas que han presentado los distintos grupos a pm_lilrsenorPRESIDENTE. Tiene la palabra la sefior Gar-
yecto de ley por el que se autoriza la participacion de sﬁéﬁ' Ierro.

fia en la segunda reposicion de recursos del Fondo para €l 5 sefioraGARCIA-HIERRO CARABALLO: En
medio ambiente mundial reestructurado. primer lugar, quiero decir que lamentamos que nuestras
Se han presentado tres grupos de enmiendas y, hg primeras enmiendas no sean aceptadas por el Grupo
do analisis de lo que han expresado los portavoces depepylar, puesto que la contribucion que pedimos es mini-
distintos grupos parlamentarios, yo diria que el GriiRfia y no va a romper en nada el Pacto de Estabilidad,
Parlamentario Popular esta completamente de acuetgfiendo en cuenta que, como he dicho, estamos recibiendo
con lo que aqui se ha dicho y con la necesidad de la defghRgalmente 30.000 millones de los fondos de accion al
sa del medio ambiente a nivel mundial, porque, comp ggsarrollo. La propia Ley de acompafiamiento y la Ley de
ha demostrado, los problemas de medio ambiente N9 $pBsupuestos prevén estas situaciones. Si de verdad tene-
problemas que puedan resolverse a escala local, ni siggigrs un compromiso con el medio ambiente, no hagamos
ra a escala nacional, sino que tienen que resolverse de géaraciones de principios, concretémoslo en los presu-
forma global. Aqui se han nombrado, por ejemplo, mediuestos, como se hace en politica, y mas cuando no esta-
das contra el cambio climatico y otras muchas 'y, por ¢amos pidiendo nada exagerado.
siguiente, estamos completamente de acuerdo en la heceRespecto a la Gltima propuesta de transaccion que se
sidad de este fondo y de medidas para paliar los granges hace, diré que, evidentemente, el informe tiene que ser
problemas ambientales que nos aquejan. por escrito, asi viene recogido en la propia ley que desarro-
fizr el fondo. Lo que estamos planteando en nuestra pro-

yor El sefioPRESIDENTE: Tiene palabra el sefior Gon-

gasto, vamos a votarla negativamente. zalez de Txabarri.
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El sefiolGONZALEZ DE TXABARRI MIRANDA:
Lamentamos que las palabras de la portavoz del G
Popular no se correspondan con los hechos, maxime
do, como ha dicho la portavoz socialista, esas previsi
estan recogidas en todos los informes del Consejo de
do con las actuales previsiones de la Ley de Cooperac
Desarrollo. Es la primera oportunidad en que la Ley
Cooperacion al Desarrollo puede aplicarse formalmer
se produce un salto cualitativo hacia atras, como los
grejos en las playas, sefior presidente.

APROBACION, CON COMPETENCIA LEGISLATI-
VA PLENA, A LA VISTA DEL INFORME ELABO-
RADO POR LA PONENCIA, SOBRE EL PROYEC-
TO DE LEY SOBRE SISTEMAS DE PAGOS Y DE
LIQUIDACION DE VALORES. (Numero de expedien-
te 121/000168.)

El sefioPRESIDENTE: Pasamos a debatir el siguie
te informe, relativo al proyecto de ley del sistema de p3
y liquidacién de valores, comenzando, en primer lugar,
la defensa de las enmiendas formuladas por parte
Grupo Socialista. Tiene la palabra el sefior Martinez
juén.

El sefiorMARTINEZ SANJUAN: En la creciente
evolucién de la integracion financiera, una vez conseg
la integracién monetaria en Europa, la creacion d
moneda Unica, la creacion del Banco Central Europe
ha producido un grandisimo incremento en las transa
nes econdmicas Y financieras entre los paises miembr
la Unién. Para ello ha sido necesario, en primer lu
adaptar, a través de la ley que aprob6 ya esta Comisid

la definicion del ambito de la aplicacion de la ley y la defi-

rumicion de los participantes, la definicion, requisito, recono-
cuamiento y funcionamiento administrativo de los sistemas
prespanoles y que reconoce el proyecto de ley.

Estala clave del proyecto, y con la que estamos de acuerdo,
o6o@ino estamos de acuerdo con la directiva a la que hacia
deferencia, es la firmeza en las operaciones y liquidacion

talg las 6rdenes de transferencia, la efectividad en los proce-

calimientos de insolvencia cuando se produzcan en el siste-

ma y todo el procedimiento establecido en el proyecto de
ley de la notificacion, del seguimiento y del papel de los
6rganos de supervision de los mercados financieros y bur-
sétiles establecidos en la actualidad en el proyecto de ley y
en la legislacién espafiola. Sin embargo, con el proyecto de
ley tenemos algunas pequefias discrepancias mas de forma
gue formales, como lo demuestra el hecho de haber presen-
tado cinco enmiendas a este proyecto de ley.

En primer lugar, la enmienda namero 10, al segundo
parrafo del articulo 1, en el que proponemos una nueva
nredaccion mas satisfactoria que la que establece el propio
goyecto de ley.
por En el articulo 11 del proyecto de ley, habiéndose defini-

2 delpreviamente la firmeza de las 6rdenes de transferencias,
Sae regula en qué casos se causaran efectos cuando se prc
duzca una insolvencia. Sin embargo, el proyecto de ley
incorpora los elementos de la excepcionalidad. Nosotros
coincidimos con el informe del Consejo General del Poder
uidadicial en que la excepcionalidad no debiera estar en el
e peoyecto de ley , sino que debiera quedar subsumida en las
D,rs@mas de ambito general.

ccio-Las tres Ultimas enmiendas que hemos presentado se
osefeeren a la sociedad anénima creada como Servicio de
gd@ragos Interbancarios, Sociedad Anénima, que va a susti-
ntude una vez aprobada y puesta en marcha, a la Camara de

servicios transfronterizos, la directiva que se referia a l@smpensacion Bancaria de Madrid, que regula y establece

transacciones entre particulares y a las transferer
monetarias de pequefia cantidad. Este proyecto de ley
tende, al trasponer la Directiva 98/26, del Parlame
Europeo y del Consejo, regular la firmeza de las liqu
ciones en los sistemas de pagos y liquidacion de va
entre las entidades financieras, organismos public
empresas publicas, eliminando los riesgos del siste
derivados de situaciones posibles de quiebra o suspe
nes de pago de algun miembro del propio sistema.

La gran importancia practica y juridica de este proyg

ciagirmeza y las compensaciones de todas las 6rdenes de
prensferencias econdmicas que se producen en el sector
ntioanciero espafol. A este capitulo quinto hemos presenta-
dde la enmienda ndimero 12, en la que cuando se define en
omarticulo 17 la naturaleza, funciones y supervision de este
pservicio de esta sociedad andnima, Servicio de Pagos Inter-
2nrancarios, desde nuestro punto de vista, ademas de las fun-
nsiones y las actividades propias de esta sociedad, creemos
que existe un cierto margen de discrecionalidad, no bien
rategulado en el proyecto de ley, sobre aquellas otras funcio-

de ley lo indica el hecho, obtenido a través de la men
gue acompafia al proyecto de ley, de que en 1997, se

onias y actividades que puede desarrollar el Servicio de
URdgos Interbancarios. Con la enmienda nimero 12 propo-

informacién suministrada por el Banco de Espafia y femos que se establezcan mas nitidamente las causas y la:
Comisién Nacional del Mercado de Valores, los sistemeazones y quién tiene que establecer las causas de la excep
espafoles existentes y definidos en el articulo 8 del prayemnalidad en la actividad en otro tipo de actividades del
to de ley se hicieran operaciones de transacciones y fré®srvicio de Pagos Interbancarios, Sociedad Andénima, que
ferencias financieras por una cantidad de 5.043 billongsaleedan, desde nuestro punto de vista, bastante difusos en e
pesetas, cifra tremendamente importante en las transacpi@yecto de ley.

nes financieras y monetarias de nuestro pais. Por ello, sefioEn la enmienda nimero 13 al articulo 18.1 establece-
presidente, nos parece muy necesaria la trasposicion|dmés como deben participar las sociedades que forman parte
directiva a la que hacia referencia este proyecto de ley, giet Servicio de Pagos Interbancarios en el capital de esta
apoyamos globalmente en sus lineas fundamentales, c@ooiedad de nueva creacion a través del proyecto de ley.
hemos podido demostrarlo por el hecho de que no presen+or Ultimo, en la enmienda nimero 14 proponemos que
tamos una enmienda de totalidad. Nos parece importantedando el Servicio de Pagos Interbancarios, Sociedad An6-
regulaciéon de la validez y eficacia de las operaciones diena, se constituya y tenga unos érganos rectores y, ade-
compensacion y liquidacién y de las garantias requer|dagas de las funciones propias y habituales que venia ejerci-
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tando la actual Cadmara de Compensacion Bancaria, pudie-la convocatoria a los miembros de los distintos grupos.
ra dedicarse o pudiera tener otro tipo de actividad, los orga: concreto, cuando este portavoz se encontraba en este
nos rectores o los dirigentes de esta sociedad, una vez d@emgreso de los Diputados fue convocado para la ponencia
da, debieran establecer una serie de limitaciones, a efeetosu domicilio de origen por medio de un fax; por tanto, es
de coOmputo, en cargos directivos en las sociedades, quélifi@il que mientras esta reunido aqui en el Pleno del Con-
rigen para consejeros y altos directivos de las entidadesgleso pueda atender a faxes enviados a su domicilio. A par-
crédito espafiolas. tir de ahi se reunio la ponencia, ésta resolvié en apenas
Yo sé, sefior presidente, que la Camara de Compérsaeo minutos —segun la informacion que después se nos
cion Bancaria de Madrid no establece como 6rgano prppia dado— y asi ha llegado esta ley a esta Comision. Enten-
de estas caracteristicas ninguna pauta a sus organodeaisos que el Reglamento de la Camara, cuando establece
direccion, desde el punto de vista de incompatibilidad ¢ tdenecesidad de los trabajos en ponencia y el papel de crea-
acumulacion de cargos directivos. Sin embargo, endar legislativo que tiene esta Camara, exige un respeto
medida en que esta Camara de Compensacion Bancarimseho mayor que el que en este caso se ha dado, tanto por
constituiria en el Servicio de Pagos Interbancarios, Socjrte del grupo mayoritario como por parte probablemente

gan una quiebra importante, desde nuestro punto de
del papel de la actual legislaciéon econdmica, financi
de 6rganos de supervisién, pero manifestaremos nu

iserespeta lo que es el ambito competencial, en este caso
rade la Comunidad Autbnoma de Catalufia, de la Generalitat
esteoCatalunya en materia bursétil. En ese sentido presenta-
oportuno. si precisan lo que son esas competencias a efectos de
comunicacion.
s También la enmienda ndmero 20, sin pretender ser nin-
rgian tipo de revolucion —como parece deducirse de las
palabras del portavoz socialista, como si aqui se estuviera
) ) poniendo en cuestion todo el sistema financiero—, senci-
La sefiordJRAN GONZALEZ: Solamente tenemos llamente es una mejora técnica que pretende también preci-
una enmienda, y esta portavoz la da por defendida en saslo que es el régimen de disciplina precisamente en este
justos términos. mismo marco de saber exactamente cual es el papel de cada
cual, cual es el papel del mercado de valores y cual es el
El sefior PRESIDENTE: Para la defensa de laspapel de supervision, inspeccion y sancion que correspon-
enmiendas formuladas por el Grupo Catalan (Convergéte a las comunidades auténomas. Entendemos que el
cia i Uni6), tiene la palabra el sefior Guardans. articulo 5 no fija eso con suficiente claridad y hemos prefe-
] rido un redactado como el que nosotros planteamos en
El sefiorGUARDANS | CAMBO: Querria empezal nuestra enmienda niimero 20.
esta intervencién en defensa de mis enmiendas lamentand&n la enmienda nimero 23 lo que pretendemos es algo
vivamente, en hombre de mi grupo, el proceso de tramitan sencillo como que, dado que esta ley prevé que un juz-
cion de esta ley y la forma en que esta ley se viene tragmdo pueda comunicar automaticamente cuando recibe una
tando. Creo que es importante dejar constancia en el «Bialicitud de incoar un procedimiento de insolvencia de una
rio de Sesiones», al menos a efectos estrictamente destidad de crédito o de una empresa de servicios de inver-
constancia, de cémo una ley que tiene una dimension neian, dado, insisto, que ese juzgado automaticamente lo va
mente compleja, a pesar de la brevedad de su articuladcg ltwmunicar al Banco Central, al Banco de Espafiay a la
sido ventilada en una reunién de ponencia que dur6 ape@Gasnision Nacional del Mercado de Valores, lo que pedi-
cinco minutos y en la que hubo graves defectos de formas es que también se comunique en su caso cuando se

El sefior PRESIDENTE: Para la defensa de |
enmiendas formuladas por el Grupo Federal de Izqui
Unida, tiene la palabra la sefiora Uran.
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trate de procedimientos de insolvencia de entidades dé &ién, porque si al precisar alguien considera que eso esta
dito o sobre todo de empresas de servicios de inverstéstocando el régimen originario del proyecto de ley, sig-

radicadas en una comunidad auténoma con competengidiga que entonces alguien esta entendiendo que también
en este ambito, que también a esos 6rganos supervistudsy aplicable a los efectos reales se aplicara al contrato.
les sea directamente comunicado. En aras a la eficacjasgaso fuera asi, efectivamente estariamos ante el inicio de
aras a la celeridad y en aras precisamente a evitar el tiempa situacion cadtica donde se cruzaria lo que es la ley apli-
que pasa entre la comunicacion, primero, a la Comisi@gble a los efectos reales y la ley aplicable a los contratos,
Nacional del Mercado de Valores y, posteriormente, desgi§sa que ni pretendia la directiva ni se da en ningtn otro

que esta lo comunique al organismo autonomico en QUggso nj en el proyecto de convenio, que todavia no esta en
tion, €se es un tiempo precioso que podemos ahorrar Si $gr, sobre procedimientos de insolvencia de noviembre

cillamente establecemos la posibilidad de una comunicgs 1995, donde se vuelve a decir claramente cuél es la ley
cion directa. No creemos que ahi exista especial dificultagd ;. - ple a los efectos reales, cudl es la ley aplicable a los

i i ] % . , .
artiELTg'Eegéle’ gefégtgggs Igoer%?rlr?gr?tgr?ousmig)h Bntratos en virtud de los cuales esas garantias han sido
proy Y- q TMPRadas o transmitidas.

recibido de algunos portavoces, nos da la sensacion d inalmente, hay un error en el proyecto de ley que

no se ha entendido exactamente cual es el sentido de esta .
enmienda. El articulo 15 del proyecto de ley, tal cual Sotros intentamos subsanar y que el Grupo Popular en su

redactado en este momento, distingue de una forma qu&gniénda no sélo no subsana, sino que lo complica mas.
propia directiva no hace —por tanto va mas alla que la|pfg?’ {@nto, entendemos que la enmienda numero 17 del
pia directiva y la viene a complicar, complica el sentidg &%WPO Popular a este mismo articulo no s6lo no es una
la propia directiva— entre acreedores pignoraticios esgH€iora técnica sino que es un estropicio técnico, perjudica
fioles y acreedores pignoraticios no espafoles pero si dofRdavia mas el texto originario del proyecto de ley y lo deja
nitarios, de otros Estados miembro de la Union Europé¥) Peor situacion de la que esta, porque no sdlo no clarifica
Hace una distincién, no se sabe muy bien con qué senti@®a distincion conforme del lugar donde esté inscrita la
para dar al final exactamente la misma solucién que en@@fantia, sino que incluso ese texto sigue omitiendo la
caso y en otro. Es decir, se establece la distincion tedricssiigacion del Banco Central Europeo; el proyecto de ley
principio en la redaccion entre lo que seria la ley aplicabigiginal omitia y sigue omitiendo la enmienda que presenta
a la prenda cuando se trate de acreedores pignoratigb&rupo Parlamentario Popular —en cambio nosotros
esparioles o no espafioles para dar exactamente la rpigt@ntamos corregirlo— el supuesto en el que las garantias
solucién en los dos casos: se aplica la ley del pais en|cegtén constituidas no solo a favor de un sistema, no sélo a
registro se haya inscrito la garantia. Esa es la regla de faror de los participantes en el mismo o de los bancos cen-
que debe presidir este articulo, ésa es la regla que se ferales de dichos Estados, sino también del Banco Central
de los principios generales del derecho internacional pfivedropeo. Ello, con independencia de que esa garantia esté
do y es la regla que implementa la directiva. La ley aplicascrita en un registro espafiol o en un registro extranjero
ble a la garantia real es la ley del Estado en cuyo regisjresgunitario. Las garantias reales inscritas en Espaiia o las
haya inscrita esa garantia. Lo que propone nuestra enmigdtantias reales inscritas en otro Estado pueden ser a favor
da sencillamente es clarlflca( este articulo y dejar bien ¢lye| Banco Central Europeo, asi lo establece la directiva y
que eso se aplica en estos términos, y, por tanto, sin Mpdifif se debe establecer a la hora de fijar la ley aplicable. No

car ni el sentido de la directiva ni el sentido del proyecto §i¢pace el proyecto de ley, no lo hace la enmienda nime-

ley, sino unificando en un solo parrafo con la realidad dg 17 el Grupo Parlamentario Popular sobre este mismo
gue esto esté inscrito en un registro espafiol o en un reg

. X 18880, si lo intenta hacer, como mejora técnica, nuestra pro-
extranjero, no cambia nada. La ley del Estado en que

S " . Y, sta de enmienda nimero 22.
inscrita la garantia sera la que regira sus efectos reales.

Precisamos también en nuestra propia enmiend 1Por tanto —termino, sefior presidente—, entiendo
hay que entender por efectos reales, que al fin y al £ este es un proyecto de ley importante, que precisa-

tampoco es un cambio respecto de la propia sustancia ﬂ‘;?n%?]rtﬁignﬁﬁnrﬁgcfﬂi tleetr:)e szr?a(lzlaue; ﬁ; i;a:?étg
proyecto de ley; es sencillamente una precision qug ta este momento éntiendg eqla cele?idad la velo
parece importante: pedimos que se puntualice que | ' qu y

aplicable regula lo que son los efectos reales, es dedirc1d@d con 1a que esta siendo tratado este texto no se
creacion, duracion, contenido, efectos, modificacion, trarrresponde con nada ni tiene ninguna justificacion, ni
mision, pérdida y extincién de la garantia. Dicho de ptfduiera en aras a una implementacion de la directiva,
forma, queremos que quede bien claro que la ley aplicaBi¢e tiene como plazo hasta el 11 de diciembre de 1999;
a la garantia a efectos reales no tiene nada que ver ¢opPRatanto, no estariamos en ningun tipo de mora antes de
ley aplicable al contrato subyacente. Una cosa es la le fecha. Me parece una seria falta de respeto a este Par
se aplica a los efectos reales de la garantia y otra cosa é&Mgento por parte del Gobierno y una seria falta de res-
ley que se aplica a la validez del contrato en virtud del cugto a los miembros de esta Comision por parte de su
se ha creado o se esta transmitiendo esa garantia. De hddrsg la celeridad con la que se esta tratando este proyec-
no digo que no se derive del propio texto de la directivia, de ley.

del propio texto de la ley en la medida en que si remjte a

efectos reales, pero nos parece que no esta de mas esa prel sefiorPRESIDENTE: Por parte del Grupo Popu-
cision e incluso nos alarma que a alguien le alarme la prdai; tiene la palabra el sefior Albendea.
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El sefiorALBENDEA PABON : Voy a explicar muy| enmiendas 12 y 13 se precisa la necesidad de un desarro-
brevemente las enmiendas de mi grupo y después|hdoépor el Ministerio de Economia y Hacienda previo
referencia a las de los demas grupos y a sus propuestésrme del Banco de Espafia. Respecto a la enmienda
de transaccion. namero 11, no consideramos conveniente aceptarla, pues

El Grupo Parlamentario Popular ha formulado cuate articulo 13 del proyecto de ley es fiel reflejo de la
enmiendas, las nimero 15, 16, 17 y 18. En la nimerjo &%fcepcidn prevista en el articulo 3.1, parrafo segundo,
se trata de establecer de manera expresa que la ley pcimgéa directiva comunitaria, cuya incorporacion al
las operaciones que el Servicio de Liquidacién del Banoodenamiento juridico espafiol es objeto del presente pro-
de Espafia realice en el marco de Target, que es el sigtsto de ley. Por (ltimo, nos gustaria que el Grupo Socia-
ma de pagos gestionado por el Sistema Europeo de|Biésta reconsiderara el mantenimiento de la enmienda
cos Centrales. La enmienda numero 16 corrige la efratamero 14, ya que la sociedad anénima basicamente ins-
de sustituir pesetas por euros. La niimero 17 sélo pretemmenta que es el Servicio de Pagos Interbancarios, no
de ordenar mejor los dos primeros apartados |delige el tipo de dedicacién ni conlleva posibles conflic-
articulo 15, manteniendo el mismo texto e incluyendégs de intereses, como puede suceder en las entidades de
ademas, al Banco Central Europeo, que habia quedadédito. Es obvio que el Servicio de Pagos Interbancarios
indebidamente omitido en el proyecto. Finalmente|, lao es una entidad de crédito.
enmienda nimero 18 propende a clarificar que la comu- En cuanto a las enmiendas del Grupo Parlamentario
nicacion de la insolvencia se efectia por medio de I@atalan (Convergéncia i Unid), hemos propuesto sendas
supervisores esparioles. transaccionales a las numeros 19 y 20, idénticas a las

Entrando en la consideracion de las enmiendas de tasrespondientes a las enmiendas 1y 3 del Grupo Parla-
restantes grupos, a las del Grupo Parlamentario Vasoentario Vasco, que configuran los apartados c) y e) del
hemos formulado sendas enmiendas transaccionales aléfculo 3, y la enmienda namero 5, que se refiere al
@diculo 5 del proyecto de ley, respectivamente. La

organizados de negociacién que no gozan de la cd
cion de oficial. Sin embargo, no podemos comparti
supresion del informe de la Comision Nacional del
cado de Valores o del Banco de Espafia, ya que al a

netitiende el alcance de la norma a aspectos sustantivos de
la regulacion de las garantias, que nunca fue un objetivo

ede la directiva comunitaria y seria inadecuado que la ley

pafiola pudiera tener un &mbito material mayor que el

te garantizado si las liquidaciones de las 6rdene
transferencia se realizan en una cuenta de efectivo

deruebe una directiva sobre el uso transfronterizo de las
bgarantias con el objetivo de dar certidumbre legal a la

valores. Las nimeros 6 y 8 hemos de rechazarlas, ya
al ser una competencia estatal, la centralizacion
Comisién Nacional del Mercado de Valores obedeck mbs aconseja rechazar la enmienda nimero 24.
caracter de relacion internacional con la Union Europea. La enmienda numero 25, del Grupo Parlamentario
Tampoco aceptamos la numero 7 debido a que se co@deral de Izquierda Unida, no vamos a aceptarla toda
dera técnica legislativa mas adecuada mantener el prez que entendemos que si el Servicio de Pagos Inter-
cepto en su actual ubicacion. Entendemos que caonbiancarios no es una entidad de crédito, la actividad que
enmienda nimero 9 no se aporta nada al articulo 19,|phasde realizar no exige aplicar a sus gestores el régimen
es evidente a lo largo de todo el proyecto de ley el rete incompatibilidades que rige para las entidades de cré-
peto competencial para cada uno de los entes que intéte.
vienen. Esta es nuestra posicion, sefior presidente. Paso a
Respecto de las enmiendas del Grupo Socialista, hersosregar a la Mesa las enmiendas transaccionales.
formulado enmiendas transaccionales a las nimeros 10, 12
y 13 de dicho grupo. En la nimero 10 aceptamos la redac-El sefiorPRESIDENTE: Para manifestar el mante-
cion propuesta en la enmienda, si bien precisamos qué estaiento o no de las enmiendas propugnadas, por el
ley sélo regula determinados aspectos del régimen jur{diGoupo Parlamentario Vasco tiene la palabra el sefior
de los sistemas de pago. En lasi¢@ccionales a las Gonzélez de Txabarri.

gompetencia estatal asi como las relaciones con los demas
nHatados de la Unién Europea. La misma argumentacion
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El sefiortGONZALEZ DE TXABARRI MIRAN-
DA: Sefior presidente, el Grupo Vasco mantiene
enmiendas y no esta en estos momentos en condic
de poder aceptar las transaccionales que se le han
teado, por lo que las mantendra vivas para el Pleno.

El seforPRESIDENTE: Sefior Gonzalez de Txab
rri, para el Pleno no, en todo caso las mantendra ¢
Senado porque, en su caso, aprobariamos esta le
competencia legislativa plena.

Sefior Martinez Sanjuan.

El sefioMARTINEZ SANJUAN : Sefior presidente
mi grupo parlamentario retira las enmiendas nimeros
12 y 13 para permitir la transaccional presentada p
Grupo Parlamentario Popular a las mismas, mantenig
las nimeros 11y 14.

El sefiolPRESIDENTE: Sefor Guardans.

El sefiotGUARDANS | CAMBO: Sefior presidente
mantengo todas mis enmiendas, no estoy en condic
de aceptar ninguna de las transaccionales que se m
presentado esta mafiana por primera vez.

El sefiorPRESIDENTE: Muy bien, sefioras y sefig
res diputados. Si les parece a ustedes, vamos a proc
las votaciones. Hagan acopio de efectiyPausa.—El
sefior Albendea Pabdn pide la palabra.)

Sefior Albendea.

El sefiorALBENDEA PABON: Mi grupo pediria un
receso de cinco minutos, si puede ser.

El sefioPRESIDENTE: Cinco minutos de reloj y n
uno mas(Pausa.)

Vamos a proceder a las votaciones.

Comenzamos con la votacion del informe de
ponencia y las enmiendas correspondientes relativ
proyecto de ley por la que se autoriza la participacio
Espafia en la segunda reposicién de recursos del F
para el medio ambiente mundial reestructurado.

En primer lugar, vamos a proceder a la votacior
las enmiendas formuladas por el Grupo Parlament
Vasco (PNV). Ningun grupo solicita votacion separa
porque soélo hay una enmienda viva.

Efectuada la votacion, dio el siguiente resultado
votos a favor, uno; en contra, 20; abstenciones, 11.

El sefioPRESIDENTE: Queda rechazada.

Enmiendas formuladas por el Grupo Socialista,
excepcion de la enmienda numero 5, que ha sido o
de transaccién. Enmiendas nameros 3y 4.

Efectuada la votacion, dio el siguiente resultado

El sefiorPRESIDENTE: Quedan, por consiguiente,
stechazadas las enmiendas 3y 4.
one&€nmienda nimero 5, de acuerdo con la transaccion
pfanmulada por el Grupo Parlamentario Popular y acepta-
da por el Grupo Socialista.
h- Efectuada la votacion, dijo
2n el
y con
El sefiorPRESIDENTE: Por unanimidad, queda
aprobada esta enmienda en los términos resultantes de la
transaccion, que si no tengo mal entendido sustituira la
primera linea, donde dice el Gobierno informara anual-
’m(?nte, por la expresion el Gobierno enviara anualmente
Hr4) informe.
sndoVamos a proceder a la votacion de la enmienda nume-
ro 2, formulada por el Grupo Parlamentario Federal de
Izquierda Unida.

Efectuada la votacion, dio el siguiente resultado:
votos a favor, 12; en contra, 20.

ones

€ 3| < AoPRESIDENTE: Queda rechazada.

Pasamos a continuacién a las votaciones relativas al

_texto del informe de la ponencia. ¢Algin grupo desea
:.&@,Jiéitar vota}cié'n separad@Rausa.) _
"~ or consiguiente, vamos a votar el texto del informe
de la ponencia, incluida la exposicion de motivos, de
acuerdo con la modificacién realizada como consecuen-
cia de la enmienda transaccional aprobada.

Efectuada la votacion, dijo

El sefiorPRESIDENTE: Queda aprobado por una-
nimidad el texto del informe de la ponencia, asi como
la exposicion de motivos, que pasara a denominarse
preadmbulo.

Pasamos a continuacion a la votacion de las enmien-
l8as y del informe de la ponencia del proyecto de ley
2S:8bre sistemas de pagos y de liquidacién de valores.

' 0€ En primer lugar, vamos a proceder a la votacién de
oRdoenmiendas vivas formuladas por el Grupo Parlamen-
éaerio Vasco (PNV).

ario gl sefiorGUARDANS | CAMBO : De las enmiendas
\dde| Grupo Parlamentario Vasco (PNV), solicito votacion
separada de las nimeros 2, 7 y 9, y conjunta de las
demas; después pediré la de otro grupo.

El sefiotMARTINEZ SANJUAN : Mi grupo solicita
votacién separada de las enmiendas nimeros 1, 3, 4, 6, 8

y9..

con El sefiorPRESIDENTE: jMas despacio, hombre!
Dj¢RIsas.)

El sefior MARTINEZ SANJUAN : Pensaba que
escribia a la misma velocidad con que hablaba, sefior

votos a favor, 12; en contra, 20.

presidente.
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El sefiorPRESIDENTE: No, sefior Martinez San
juan.

El sefiorMARTINEZ SANJUAN : Decia que solici-
taba votacion separada de las enmiendas nameros 1
6,8y 9, enun bloque; 2y 5, en otro, y la 7, en otro.

El sefiotGUARDANS | CAMBO : Sefior presidente
esa peticion de agrupacion es contradictoria con la
he pedido yo. Por tanto, habra que votar una por un
enmiendas del Grupo Parlamentario Vasco (PNV) .

El sefiorPRESIDENTE: Hasta ahi llego, sefig
Guardans.

Vamos a proceder a la votacién de la enmie
namero 2.

Efectuada la votacion, dio el siguiente resultado
votos a favor, uno; en contra, 17; abstenciones, 15.

El sefior PRESIDENTE: Queda rechazada |
enmienda nimero 2.
Enmienda nimero 9.

Efectuada la votacion, dio el siguiente resultado
votos a favor, cuatro; en contra, 28; abstenciones, ung

El sefior PRESIDENTE: Queda rechazada |
enmienda numero 9.
Enmienda nimero 7.

Efectuada la votacion, dio el siguiente resultado
votos a favor, 15; en contra, 17; abstenciones, una.

El sefior PRESIDENTE: Queda rechazada |
enmienda numero 7.
Enmienda nimero 5.

Efectuada la votacion, dio el siguiente resultado
votos a favor, uno; en contra, 20; abstenciones, 12.

El sefior PRESIDENTE: Queda rechazada |
enmienda namero 5.
Enmiendas nimeros 1, 3, 4, 6 y 8, que son el rg

Efectuada la votacion, dio el siguiente resultado

votos a favor, uno; en contra, 31; abstenciones, una.

El sefioPRESIDENTE: Quedan rechazadas.
Pasamos, a continuacién, a votar las enmiendas
muladas por el Grupo Socialista. Sefior Martinez S
juan, ¢qué enmiendas se mantienen vivas?

El sefiorMARTINEZ SANJUAN : Las enmiendag

El sefiorPRESIDENTE: Las otras han sido objeto
de transacciones, ¢no es asi?

El sefiorMARTINEZ SANJUAN : Si, sefior presi-
, 8lemte.

El sefloPRESIDENTE: Votaremos en primer lugar
, las enmiendas vivas, y posteriormente las transaccio-

goles.

n las¢Algun grupo desea votacion separgaisa.)

Pasamos a votar las enmiendas nimeros 11y 14.

Efectuada la votacion, dio el siguiente resultado:
votos a favor, 12; en contra, 21.

hda

r

El sefiorPRESIDENTE: Quedan rechazadas las
enmiendas numeros 11y 14.

A continuacién, pasamos a votar las enmiendas tran-
saccionales a las numeros 10, 12 y 13.

¢Algun grupo desea votacion separg@aRisa.)

a o
Efectuada la votacioén, dijo

El sefiorPRESIDENTE: Queda aprobadas por una-
nimidad estas transaccionales.

Procedemos a votar las enmiendas formuladas por el
Grupo Parlamentario Popular.

¢Algan grupo desea votacion separada?

.

a

El sefiorGUARDANS | CAMBO : Querria votacién
separada de la enmienda nimero 17.

El sefior PRESIDENTE: Votamos la enmienda
namero 17 del Grupo Parlamentario Popular.

Efectuada la votacion, dio el siguiente resultados:

Byotos a favor, 29; en contra, cuatro.

El sefiorPRESIDENTE: Por consiguiente, queda
aprobada la enmienda numero 17.

Resto de enmiendas del Grupo Parlamentario Popu-
lar, que son las niumeros 15, 16 y 18.

8 Efectuada la votacion, dijo
sto.

El sefiorPRESIDENTE: Quedan aprobadas estas
enmiendas por unanimidad.

A continuacién, procedemos a votar las enmiendas
formuladas por el Grupo Parlamentario Catalan (Con-
vergencia i Unid), numeros 19 a 24.

. ¢Algan grupo desea votacion separada?
or-

an- El sefioMARTINEZ SANJUAN : Queremos que se
vote separadamente la enmienda ndmero 22.

El sefior PRESIDENTE: Se vota la enmienda
ndmero 22,

nameros 11y 14.
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Efectuada la votacion, dio el siguiente resultado
votos a favor, cuatro; en contra, 17; abstenciones, 17

El sefior PRESIDENTE: Queda rechazada |
enmienda ndmero 22.

Resto de las enmiendas formuladas por el Grupo
lamentario Catalan (Convergencia i Unid).

Efectuada la votacion, dio el siguiente resultado
votos a favor, cuatro; en contra, 28; abstenciones, ung

El sefioPRESIDENTE: Quedan rechazadas las re
tantes enmiendas formuladas por el Grupo Parlamen
Catalan (Convergéncia i Unio).

Enmienda numero 25, del Grupo Federal de lzqu
da Unida.

Efectuada la votacion, dio el siguiente resultado
votos a favor, 12; en contra, 21.

El sefior PRESIDENTE: Queda rechazada |
enmienda namero 25.

Pasamos a votar el texto del informe de la poner
con el resultado de las enmiendas que han sido obje
las votaciones anteriores.

¢Algun grupo desea votacion separg@aisa.)

Entonces, votaremos conjuntamente el texto
informe de la ponencia, junto con el texto de la exp
cion de motivos.

Efectuada la votacion, dio el siguiente resultado
votos a favor 32; abstenciones, una.

El sefiorPRESIDENTE: Por consiguiente, qued
aprobado el texto del informe de la ponencia con
enmiendas introducidas, asi como la exposicion de n
vos, que dejara de llamarse exposicién de motivos
pasar a denominarse preambulo.

A continuacién, pasamos al siguiente punto del or,
del dia, que comenzaremos asi que tenga entrada e
sala don Juan Fernandez Armesto, presidente de la C
sion Nacional del Mercado de ValoréB8ausa.)

COMPARECENCIA DEL SENOR PRESIDENTE DE
LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO
DE VALORES (FERNANDEZ-ARMESTO FERNAN-
DEZ-ESPANA), PARA INFORMAR SOBRE:

— DESARROLLO DE SUS ACTIVIDADES Y
SITUACION DE LOS MERCADOS FINANCIE-
ROS ORGANIZADOS. COMPARECENCIA
ANUAL, DE CONFORMIDAD CON LO PREVIS-
TO EN ELARTICULO 13 DE LA LEY 24/1988,
DEL MERCADO DE VALORES. (Numero de

El sefiorPRESIDENTE: Comparecencias del sefior
. presidente de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Una vez oidos los sefiores portavoces, vamos a proce-

der a alterar el orden de las tres comparecencias plantea-
adas, celebrandose en primer lugar la comparecencia del

sefior presidente de la Comision Nacional del Mercado
Pee Valores para informar sobre el desarrollo de sus acti-
vidades y situacién de los mercados financieros organi-
zados, de conformidad con lo previsto en el articulo 13
de la Ley 24/1988, del Mercado de Valores.

A continuacién, y en otro bloque, celebraremos las
solicitadas de esta misma autoridad, para informar de la
situacion actual del caso Ava-Socimer, y de la situacion
ssdel caso Investahorro.
tarioA efectos de ordenar el debate en relacion con esta

comparecencia, se celebraria una primera exposicién por
igparte del sefor presidente de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, a continuacién por los diferentes
grupos parlamentarios se formularia en principio un pri-
mer turno para fijar su posicién y recabar en su caso
mayor informaciéon de la exposicién realizada no sélo
oralmente sino la que ha sido remitida por escrito a los
miembros de esta Comisién con anterioridad. Luego
seguiriamos el orden tradicional de intervencion, comen-
zando por el Grupo Socialista, para concluir en Gltimo
cfxtremo con el Grupo Popular. Contestaria el sefior pre-
icSHiente de la Comision Nacional del Mercado de Valo-

res, y en el supuesto de que todas las dudas, aclaraciones

o tomas de posicién no hayan sido suficientemente con-
d stadas, abririamos un segundo turno de intervenciones.
bsi- Seguidamente, celebrariamos la segunda compare-
cencia, en que se agruparian las otras dos, comenzando
por la intervencién del grupo proponente, 0, en su caso,
como tenga por conveniente por parte del sefior presi-
dente de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
y seguiriamos el mismo tramite procedimental expuesto
anteriormente.

Sin mas preambulos, comenzamos esta comparecen-
cia, dando la palabra al sefior presidente de la Comisién

acional del Mercado de Valores.
noti-
Parag| sefior PRESIDENTE DE LA COMISION
NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES ( Fer-
0¢fAndez-Armesto Fernandez-Espafia): Comparezco ante
N88'&S. como presidente de la CNMV para cumplir el
Oféindato establecido en el articulo 13 de la Ley del Mer-
cado de Valores.

Esta obligacién legal, que fueron SS.SS. quienes la
introdujeron al reformar la ley, responde al principio de
cuenta y razén al que se deben someter todos los organis-
mos que como la CNMV actian con autonomia y con
independencia.

La sociedad dota a la CNMV de amplios poderes,
poderes de regulacion, poderes de supervision, poderes
de inspeccidn, poderes incluso de sancién, y le otorga
independencia para administrarlos; independencia de los
poderes politicos, independencia presupuestaria, pero
siempre subordinada a los objetivos legales, la busqueda
de transparencia e integridad de los mercados y la pro-

.

a

expediente 212/002056.)

teccion de los inversores.
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En una sociedad democratica, todos los podéregar, proteger los intereses de los millones de pequefios
deben rendir cuentas. La necesaria independencia dedberradores espafioles, tres millones, un tercio de la capi-
supervisores financieros no puede convertirlos en gntatizacién, cuya inversién individual o colectiva genera
exentos de control. El legislador sabiamente ha disefiddalemanda del mercado espafiol. Pero la proteccion del
un conjunto de contrapesos para evitar actuaciones aibirersor en un mercado global y libre no puede ser pater-
trarias de los supervisores. Asi, la potestad mas drasticalista. No puede articularse a través de la prohibicién
la de imponer sanciones, exige siempre una actuacgino de la transparencia, la informacion veraz y el com-
coordinada de la Comision y del Ministro de Economiaportamiento responsable. Toda inversién financiera, y
Hacienda. Todos los actos del supervisor estan sujetands si es en renta variable, conlleva un riesgo. Los tiem-
revision judicial. Finalmente, la ley exige que el prespos de bonanza que vivimos no nos deben hacer olvidar
dente de la CNMV comparezca anualmente ante SS| &Sta simple verdad. De ahi la continua lucha de la Comi-
como representantes del pueblo espafiol para dar cuesda para garantizar que todo inversor tenga a su disposi-
y razon del buen o mal uso que hacemos de los amplaén informacién suficiente para adoptar decisiones de
poderes que nos han sido confiados.Me tienen aqui, porersién con conocimiento de causa y que todo interme-
tanto, cumpliendo ese mandato, ya se elevé a esta Qodi@rio conozca a sus clientes y les asesore lealmente.
sion hace unos dias un informe escrito que ha sido repRero la labor de la Comisién no se puede limitar a la pro-
tido a sus SS. SS. Ahora voy a tratar de complementaiggcion del inversor. Las empresas cotizadas aportan algo
en mi exposicion. més del 14 por ciento del PIB espafiol. Son el gran factor

Contar con mercados de valores bien reguladgsdg creacidn de rigueza en nuestra economia. Su buen o
supervisados, mercados que financien y mercados qual gobierno y la eficiencia del mercado de control
controlen a un amplio conjunto de empresas bien ggbempresarial no son cuestiones baladies. De ellas depende
nadas, es un patrimonio imprescindible para la geneex buena medida nuestro desarrollo econémico. El ins-
cion de rigueza en Espafia. A poco que nos distancieniasnento del que dispone la Comision es la exigencia de
de los sucesos del dia a dia, apreciaremos que en &stesparencia; exigir que el mercado tenga informacién
Ultimo lustro se ha producido una radical transformacidreraz, fidedigna, exacta sobre la estructura de gobierno,
de la estructura de propiedad de las empresas cotizadadre la creacion de valor, y que exista un mercado de
Se ha producido este cambio por fuerzas que opgramtrol fluido que permita destituir a gestores ineficien-
tanto desde el lado de la oferta como del de la demanigs, sustituyéndolos por otros que maximicen la creaciéon
Por el lado de la oferta destaca lo que se ha denominaeaiqueza. En un mercado de valores desarrollado como
la nueva desamortizacion de la propiedad estatal, quegh&spariol, integrado en una gran area financiera unifica-
creado una copiosa familia de propietarios, como Mepdia como la del euro, un supervisor tiene que ser indepen-
zabal hubiera ansiado. El valor de las privatizaciones|rehente y disponer de suficientes poderes, de suficientes
lizadas por el Estado desde 1996 asciende a cuatro pitleceursos para exigir transparencia e integridad a los mer-
nes de pesetas. Al dia de hoy, la participacién del Estagmlos. Al mismo tiempo, tiene que ser consciente de que
en la capitalizacion bursatil se ha reducido a un merdalmera existencia de un sistema de supervision y de que
por ciento. Otras fuerzas que estan contribuyendo a esa€la requisito o limitacién que se imponga generan cos-
proceso de desconcentracién de la propiedad son la [ctés de transaccién para la economia, que sélo se justifi-
cacion de empresas familiares en Bolsa y la desinversigan si la seguridad adicional que otorga a los usuarios
de las participaciones de control tradicionalmente proempensa con creces estos costes. Al regular o supervi-
piedad de la banca. Entre 1998 y 1999, catorce empfesaslos mercados, la CNMV tiene que buscar un dificil
han salido a cotizar, con una capitalizacion de 1,5 bjllequilibrio. Una carencia de supervision conllevaria el
nes de pesetas. Las fuerzas que alientan la demandaisonmplimiento del mandato legal, perjuicios para los
las familias y la inversidn institucional. Alrededor de uinversores, desconfianza hacia los mercados. Un exceso
tercio de la capitalizacion bursatil esta en manos de gedmrigor produciria ineficiencias en el sistemay en un
de tres millones de pequefios inversores; un 16 por ciemindo global impulsaria a los emisores, a los interme-
to, la mitad, estd en manos de inversores instituciorjatiarios y a los inversores a actuar en otros mercados
espafoles y un 37 por ciento, casi lo mismo que las faraktranjeros donde las exigencias sean menores.
lias, esta en manos de inversores institucionales extranje-Con esto paso al segundo punto de mi intervencion:
ros. Otro gran inversor es la banca. Tradicionalmepte, situacion de los mercados espafoles en el ejercicio
cada grupo bancario controlaba un conjunto de emppsado. La ley pide que el informe de la Comision verse
sas, a través de participaciones muy significativas ensabre la situacién que han tenido los mercados durante el
capital y en su endeudamiento. Como consecuenciaaf® pasado. Dos han sido los acontecimientos mas desta-
los cambios en los mercados, este modelo tradicionplcstbles del afio 1998: en primer lugar, la adopciéon del
ha sustituido por otro en el que las participaciones ya aoro y, en segundo lugar, la crisis financiera que se desa-
son de control sino de influencia, en el que la finaligad a partir del verano. Empecemos por el euro.
de la inversion ya no es industrial sino financiera y en el Como ustedes saben, el 4 de enero de 1999 todos los
gue las participaciones tienden a ser mas liquidas|yneercados de valores espafioles, al unisono con los euro-
cartera a experimentar una mayor rotacion. peos, comenzaron a negociar en euros. El éxito del pro-

He descrito en estos términos lo que ha ocurrido encelso de adopcion, que funcioné sin un solo sobresalto,
mercado espafiol, y de ahi resaltan nitidos cudles sandesera el riesgo de que trivialicemos la dificultad y la
riesgos para nosotros como supervisores. En primemportancia de lo acontecido. Seria totalmente injusto.
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El éxito del proceso se debi6 a una planificacion mintraya fracasado. Ningun pais ha logrado salir de la pobre-
ciosa en la que intervinieron el sector, los mercados|yZa a través de la autarquia. El anico camino para que los
Comisién, y sus consecuencias seran muy profundasises vayan escalando peldafios de riqueza pasa por une
desaparecido el riesgo de cambio frente a Europa, sertaligente apertura al comercio y a los mercados finan-
derrumbado la Ultima barrera proteccionista y nuestrogros internacionales. La leccién de la crisis es que en
mercados y nuestros intermediarios han quedado tptaita economia global, con enormes flujos de capitales, la
mente expuestos a los vientos huracanados de la cgmgesencia de las disciplinas de mercado puede tener efec-
tencia internacional. A lo largo de mis palabras kste | tos devastadores. Lo que hace falta es mejor regulacién,
motivreaparecera con frecuencia. mejor supervision de los mercados financieros a nivel
Segundo tema: la crisis financiera. El contexto finamacional y también a nivel internacional.

ciero internacional estuvoancado por la inestabili El G-7, el grupo de los siete paises mas fuertes del
dad. Tras un primer semestre optimista, a partir deundo, ha tomado una primera iniciativa, la creacion del

industrializados. El mercado espanol fue uno de los
afectados, sobre todo en relacién con las restantes
europeas. La razon estriba en que los inversores interbess deberia objetivarse.
cionales castigaron probablemente en exceso el alto hivelPasando ya a los mercados de valores espafioles, diré
de inversidn en Iberoamérica de las grandes empiegas en 1998 éstos, en su conjunto, presentaron una reali-
espafiolas. La inversion iberoamericana representa dad positiva: las bolsas aumentaron en un 50 por ciento
duda una gran oportunidad de desarrollo. También ¢mu captacion de ahorro y en un 60 por ciento su volumen
lleva el riesgo de que el mercado vincule la valoracion de negociacién; después de un periodo de atonia, el mer-
las empresas espafolas a las tribulaciones de los patseko de renta fija ha aumentado explosivamente y, en su
iberoamericanos, incrementando notablemente la valatbnjunto, los mercados y los servicios han obtenido casi
lidad de nuestros mercados. ocho millardos de pesetas de beneficios en el ejercicio
La crisis también afloré un fenémeno inesperado yasado. Sin embargo, esta realidad no nos debe hacer
preocupante: se descubrié que determinados fondosoddddar que nos enfrentamos a importantes retos. La
inversion de alto riesgo, fuertemente endeudados, habféampetencia en el mercado financiero europeo Unico no
alcanzado tal tamafio que podian poner en peligro la p$ta-hecho mas que empezar.

su responsabilidad de garantizar la estabilidad financ
y orquestaron un plan de ayuda de naturaleza pri

iempresas estrictamente privadas, operan plataformas
adtectronicas de negociacion deslocalizadas, actian en
Nuestra Comisidn, actuando en estrecha colaboracidura competencia entre si y en dura competencia con
con otros supervisores internacionales, hizo un anlisisevos sistemas de negociacion alternativos que estan
de las causas que habian permitido que una Unica entidadjiendo, muchos a través de Internet y otros a través de
no supervisada pudiera llegar a crear un riesgo sistémsistemas propios de grandes intermediarios. En este
y se constaté que, dada la estructura de nuestro mercawlarco de competencia, de cambio tecnolégico, los gran-
dado nuestro régimen legal, dado nuestro régimen des operadores y emisores, los grandes bancos, las gran-
supervision, era extremadamente dificil, casi imposipldes empresas, estan presionando muy fuertemente hacia
gue un caso como el del Long Term Capital Managemeatcreacion de una estructura Unica europea de mercado,
se pudiera dar en nuestro mercado. Este incidente dé estelo menos para las grandes acciones. Hay tres proyec-
hedge fundde este fondo apalancado, ha puesto de mattds que recogen esa presion. Primer proyecto, las ocho
fiesto debilidades en el sistema financiero internaciong@krincipales bolsas europeas, incluyendo la de Madrid,
Los bancos intermediarios financieros estan sujetpsan firmado el 5 denayo, precisamente en Madrid, el
supervision prudencial, precisamente porque sus crisisuerdo para crear un mercado bursétil europeo Unico para
son capaces de generar riesgos sistémicos. La mistnepafiias de alta capitalizacion. Los mercados de deriva-
filosofia implica que los grandes inversores institucionaos de renta fija francés, espafiol e italiano ya han acordado
les también deben quedar sujetos a requisitos de supelevinterconexion de sus sistemas para poder competir en el
sion prudencial y de transparencia. Existe un incipie
movimiento internacional que aboga por esta soluci
gue cuenta con el firme apoyo de la Comisién. Otrg
los efectos que destapo la crisis son las carencigstohca plataforma de compensacion y liquidacion.
supervision de los mercados financieros internacionales, La gran pregunta: ¢ estan nuestros mercados prepara-
mercados cada vez mas unificados. Pero fijendes para afrontar estos retos? La primera caracteristica
bien SS. SS., Ieccidn de la crisis no es que el mercgdque llama la atencion de los mercados espafioles es su

ariropeos han firmado un preacuerdo para integrarse en una
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atomizacion: cuatro bolsas, dos mercados de derivadsspervision europea. La Directiva de servicios de inver-

ma instancia, accionistas dominantes en todos ellos. a8 comprueba el supervisor local en el pais donde se
el proceso de negociacion europea esta fragmentaCigresta el servicio. Con tan simple principio, la directiva
esta division de los mercados espafioles no puede sermarea ninglin mecanismo, excepto la colaboracién entre
ventaja, en especial cuando en otros paises se han prasiisupervisores. Ademas, por problemas procedimenta-
cido procesos de fusion en una unica entidad. No abag@ europeos, no se ha llegado a crear ni un comité de
en estos momentos por un proceso de unificacion juridilores a nivel europeo. Ante esta situacion, los supervi-
ca de los diferentes entes que conforman nuestros mekgses europeos hemos tomado la iniciativa de crear
dos. El proceso seria demasiado costoso en tiempo Y=o, un foro que no tiene estatuto juridico, pero que si
esfuerzo, pero si me parece importante que los mercagl@fe un secretariado permanente integrado por varios
espafioles estrechen relaciones entre si, aprovechgfses. Espafia es uno de los que esta en el secretariado,
sinergias, reduzcan costes, coordinen mejor su activj esta localizado en Paris.

y, sobre todo, hablen con una sola voz en la negocigciongesco tiene una doble finalidad: intercambiar infor-
europea. No se me entienda mal. No estoy diciendo qi§cisn y colaboracion, pero también coordinar las nor-
las bolsas regionales no puedan tener un futuro; lo|tgfas de conducta que cada uno aplicamos y supervisamos
dran si son capaces de especializarse en emprea%raﬁuestro propio pais. Fesco es un paso adelante impor-
menos capitalizacion o de mayor riesgo, si defienden gihe “Ahora bien, estamos viendo nacer un mercado
liquidez interconexionandose en plataformas Mg anciero europeo plenamente integrado. ¢Sera una
?mphas de negociacion y, sobre todo, si conservan sk ctyra de supervision basada en la colaboracion de
uerte enraizamiento con las empresas y l0s INVersofey o fe entre supervisores nacionales suficiente para
de su comunidad. Si logran estos objetivos podran qu Star a ese mercado europeo que estamos creando de los

plir una funcion no solo como portal de acceso al me veles de seguridad, de transparencia, de integridad que

do europeo de alta capitalizacion, sino tambien cq M9s ciudadanos, las empresas, los parlamentos exigen?
organizador de un mercado propio. Como supervis

apoyaremos toda iniciativa que pretenda que nuest %tirgtr:sn EL?&?Z&%”EE;%%S{Qbgga_ezig;rascénn?s
mercados y servicios se coordinen mejor, se refue : J pea, ¢4 y

r S N ;
reciprocamente y actden con una sola voz en Eurp supervisard? Cuando el primer gran conglomerado de

pero la iniciativa corresponde a quienes son los propje ihca, Seguros y valores, que no tenga un enraizamiento

rios de todos los mercados, a las entidades bancarias ulr;gglls Egnggte&g’ deen't(;?ee(;]ecilifg:ylFa(l:doenS]bcs%uglrtiScngg
valores espafiolas. Son ellos los primeros beneficigri q J . <

de que el negocio financiero, con su capacidad de geffeC0OPEracion entre supervisores de diferentes paises y,
rar riqueza y empleo, continde localizado en Espafid§ntro de cada pais, de diferentes areas? Estas preguntas
que las instituciones espafiolas sean socios importanfi€ N0y enuncio no tienen hoy contestacion clara. Sera

con el peso que nos corresponde, en un mercado eu ger(’g:alidad y la cgnfrc_)ntacién con las primeras crisis las
unificado. ue nos mostraran si las estructuras informales desarro-
Paso ya, sefiorias, al Gltimo punto de mi intervenciofdas hasta ahora se demuestran suficientes.

a las actividades de la CNMV en el ejercicio pasado| He Paso al terreno nacional. Espafia mantiene, como SS.
descrito a SS. SS. como se esta creando un gran mercadoSaben perfectamente, una estructura de supervision
financiero europeo, pero la supervision se mantiendriartita: el Banco de Espaiia ejerce la supervision sobre
nivel nacional. Se mantiene a nivel nacional la existend@s entidades de credito, la Direccion General de Seguros
de supervisores, que ademas tienen estructuras, pogei@gre el sector asegurador y la CNMV sobre los merca-
metodologias y tradiciones profundamente diferente@0s de valores. Las competencias de estos 6rganos super-
Eso es asi porque la normativa comunitaria no aborgavigores se complementan con las que retiene la propia
tema de la supervision. Existe un dnico articulo en el rAdministracion del Estado: el Ministerio de Economia y
tado de la Unién, el 105.6, que permitiria que el Bapdtacienda y las comunidades auténomas, de acuerdo con
Central Europeo asumiera tareas especificas de supeuis respectivos estatutos. La multiplicidad de estructuras
sién de entidades de crédito y financieras, siempre| g supervision no implica necesariamente una desventaja
hubiera unanimidad de todos los Estados de la Uni¢rpgra un mercado, siempre que exista la debida coordina-
que el Parlamento Europeo asi lo aprobara. Como $8n. El cruce de consejeros entre el Banco de Espafiay
SS. saben, este procedimiento abreviado ni se ha pudatGomision, la presencia del director general del Tesoro
en marcha ni existen planes para hacerlo. Esto por lg queel consejo de la Comision, han mostrado su eficacia
se refiere a la supervision bancaria. En materia de slipgemo medidas de coordinacion. La ley prevé la posibili-
vision de mercado de valores, el Tratado guarda absoldad de firmar convenios entre la CNMV y las comunida-
silencio. Si el Tratado nada dice, tendran que ser bugdas autbnomas con competencias en materia bursétiles,
las directivas, y éstas tampoco resuelven la cuestion d@dsibilidad esta que aln no se ha puesto en funciona-
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miento pero que de hacerse redundaria, en mi opinioh, enLineas maestras de esta reforma serian: en primer
una aun mejor coordinacién de la supervision. lugar, el mantenimiento general de la licitud de las ope-
De acuerdo con la ley, dos son los objetivos quaciones hasta un limite del 5 por ciento. En segundo
deben guiar nuestra actuacion: la proteccién del invefskigar, asuncién de mayor responsabilidad por el consejo
en primer lugar, defensa de la transparencia e integtida& administracién de la empresa que debe fijar los pro-
de los mercados, en segundo lugar. Vedmoslo por sepa@ramas concretos de compraventa y sus objetivos, cosa
do. La proteccién de los ocho millones de inversarege en la actualidad no ocurre. En tercer lugar, reforma

lineas maestras de nuestra actuacion, que estan d
das en el informe escrito que he entregado a SS. S
han centrado en el ejercicio pasado en cinco &reas

etalldocartera. En Ultimo lugar, creo que hay que establecer
eggeciales cautelas en la creacién de derivados, de opcio-

zar que los intermediarios financieros asesoren leal
a los inversores sobre los riesgos en que incurren cu

enteTransparencia, integridad de los mercados, ultimo
pdato al que quiero dedicar atencidn. La transparencia es

sofisticados o de alto riesgo. En tercer lugar, mejor
funcionamiento de las redes de representantes d
empresas de servicios de inversion, de los 6.000 r

riedra defenderla, SS. SS. saben que la Comision creé
hase dos afios un grupo especial, la unidad de vigilancia
pde-mercados, grupo pequefio dotado de potentes herra-

garantizar que bajo el manto de la gestion discrecionalldeactividad del mercado, su objetivo reprimir el uso de
cartera no se realicen préacticas desleales o abusivas|yigf@macion privilegiada o de la manipulacion de cotiza-
se facilite informacion clara y suficiente a los clientegiones; su mera existencia creo que ha producido un
En ultimo lugar, promover un sistema de comisiones méssultado muy positivo, el mercado sabe que existe una
flexible en los fondos de inversion, de forma que exjstupervision constante y rutinaria y este convencimiento
una mejor relacion entre el servicio que se presta y ldisuade ante tentaciones —que siempre las hay— de
comisiones cobradas, y que el inversor pueda elegir ¢rdctuaciones irregulares.
diferentes estructuras de costes segun el plazo de sWDurante el afio 1998 la unidad realiz6 52 investiga-
inversion. ciones que se saldaron en la mayoria de los casos con
Paso al segundo aspecto, la defensa de la transgarenemendaciones escritas para que cesaran las practicas
cia del mercado. No puede caber ninguna duda de quéraorrectas y para que los intermediarios y los emisores
los dltimos afios los mercados espafioles han dadosendotaran de normas internas de conducta, de reglamen-
paso adelante importante en materia de transparenciatdsinternos de conducta, que evitaran la repeticién de los
nueva cultura del hecho relevante, la mejor calidad deHachos. Aproximadamente en un 15 por ciento de los
informacion financiera facilitada por las empresas cpt@fios la investigacién desemboc6 en apertura de expe-
zadas, la claridad y la amplitud de los folletos de emiliente.
sién, SS. SS. estaran de acuerdo conmigo en que sorHe resaltado que la mayoria de las investigaciones de
hitos en un camino de progreso. La Comisién ha dedida-unidad de vigilancia de mercados son consecuencia en
do especial atencién, a lo largo del afio pasado, a la ulifi-exigencia de que las empresas aprueben reglamentos
zacion de la autocartera por las empresas cotizadas.rtarnos de conducta mas exigentes. Esto, sefiorias, no es
ley espafola —a diferencia de otros ordenamientgsmas que reflejo de una tendencia mas general. Tradicio-
permite a las sociedades cotizadas comprar y venaatmente, la finalidad de la supervisién era asegurar que
acciones propias hasta un 5 por ciento de su capital.lba intermediarios dispusieran de un gran colchén de
autocartera puede ser muy Util para proporcionar liguiecursos propios. Sin embargo, el desarrollo de produc-
dez a valores poco profundos y para arbitrar politicass derivados de operaciones de mercado mucho mas

reforma que esté en linea con las practicas de otro
ses europeos, reforma que refuerce las virtudes y r
ma los defectos del uso de la autocartera.

maiales se fijan los medios organizativos, los medios
priateriales, los medios humanos que el intermediario
necesita para identificar, medir, paliar todos los riesgos
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de crédito, de liquidez, de fallos de sistema, legales, de Con todo, creo que los datos son razonablemente satis-
fraude, de robo, de estafa, a los que esta sujeto en sui &&titorios. Confirman que el camino emprendido es el

vidad, identificar los riesgos y establecer sistemas pararrecto. Confirman que los empresarios espafioles son
controlar y evitar que puedan degenerar en un riesgo|pasascientes de la importancia que los inversores atribu-

pueden dotar de estructuras que eviten que incurr
riesgos.

njeez para apreciar la eficacia de un régimen de adminis-
tracion. En la medida en que exista transparencia, que los

liga-no hace falta una intervencion imperativa del legisla-
dor, al revés, ésta podria ser contraproducente al imponer

gue tender a exigir a los intermediarios que identifiguesstablecer a cargo de los emisores deberes de informa-
los riesgos en que puedan incurrir y que se doten de¢ si$n sobre sus reglas de gobierno que sean detallados y
temas y normas internas eficaces que garanticen mecisos. Ahora bien, este criterio general no es incompa-
correcta actuacion. tible con alguna intervencion legislativa de corte sustan-
Otra area en la cual la autorregulacion parece Ig \tio. La legislacion espafiola no ha codificado legalmen-
mas eficiente, es el buen gobierno de las empresas|ctgtilos deberes fiduciarios, los deberes de lealtad y
zadas. Es preciso reconocer que el régimen de adminiefensa del interés social que incumben a los administra-
tracion de las sociedades cotizadas, tal como esta disef@es y a los accionistas significativos. Estoy pensando,
do en la Ley de sociedades anGnimas, genera una ampéiea que me entiendan todos, en los deberes relativos a la
insatisfaccion en la sociedad espafiola y en los mercadgacién de las retribuciones, al control de las operacio-
Ante esta situacion, el Gobierno desech¢ la via de oas vinculadas, al blindaje frente a tomas de control, a la
cambio legislativo y opt6 por la promulgacion de ynaxclusion del derecho de suscripcion preferente.
norma blanda. En el afio 1997, el Consejo de Ministros Seria positivo para la eficacia e integridad del merca-
cred una comision para redactar un codigo de budn que el ejercicio de estos deberes fiduciarios en las
gobierno, que fue aprobado en el afio 1998. sociedades cotizadas estuviera regulado legalmente. La
Tres son las caracteristicas fundamentales de |emgulacién no deberia conducir tanto a establecer prohi-
cédigo al que la CNMV ha dado amplio apoyo y difubiciones, que en muchos casos no tendrian sentido por-
sion. Es una ley blanda —primera caracteristica—, |[sqne las operaciones financieramente pueden estar justifi-
recomendaciones. Segunda caracteristica, aun siewddas, cuanto a someter a estas operaciones a controles
voluntario, su adopcion se tiene que formalizar adoptaprocedimentales y sobre todo a dotarlas de gran transpa-
do la sociedad un reglamento del consejo, una ngrmemcia: hagalo usted, pero cuéntelo al mercado.
interna. En tercer lugar, el Gobierno insté a la comision a Dentro de la preocupacién por la integridad de los

hacer hoy una primera valoracion del grado de aceptatroducido mejoras técnicas en la legislacion. La Comi-
cion y de respuesta. Treinta sociedades han adoptadasidm, que es consciente del mandato legal, asi como de la
reglamento del consejo, que es el requisito imprescindemanda social de que se extreme la lucha contra el uso
ble para cumplir el cédigo Olivencia. Representan pate informacién privilegiada, ha incrementado su vigilan-
volumen el 35 por ciento del mercado continuo, elf48a. En el desarrollo de estos procedimientos, la inspec-
por ciento del Ibex 35. Setenta sociedades han informazién y el consejo de la CNMV se han encontrado con
sobre sus précticas de buen gobierno, el 89 por ciento dificultades significativas en la prueba de los hechos y en
mercado continuo y el 82 por ciento del Ibex 35. Hay gl aplicacion del derecho.

reconocer, sin embargo, que la calidad de la informagion Invertir en acciones, sefiorias, es una actividad licita,
presenta notables diferencias entre unas sociedadeagug activamente fomentamos desde la Comision. Invertir
otras. teniendo un conocimiento personal de una empresa no
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constituye ilegalidad alguna. Tener informacion glok
personal, sobre una empresa e invertir con esa info
cion no es ilegal. Unicamente si la informacion es ¢
creta, secreta y con incidencia en el precio se cons
privilegiada, y para el que la tiene lo que era licito
gue era fomentado, deviene ilicito, gravemente sanci
ble en via administrativa e incluso un delito penal.
En esta materia tienen que regir, y rigen por supug
los principios del Estado de derecho. Es al que instr
es a la CNMV a quien corresponde probar que efec

afinal tercera de la Ley de reforma del mercado de valo-
'mas. Con todos estos elementos se completaria un cuerpo
ofuridico sustantivo especifico regulador de la sociedad
dargnima cotizada.

lo Creo que con el informe escrito que les he entregado y
pre@n mi exposicion de hoy les he presentado una amplia

vision de cdmo se han comportado los mercados de valo-
pstes, cuales han sido las preocupaciones de la Comision en
uye,Ultimo ejercicio. Estoy, sefior presidente, a disposicion
ivde la Comisidn para cualquier aclaracion que precise.

mente se disponia de informacion legalmente calificada

como privilegiada. En la instruccion de expedientes de El seflorPRESIDENTE: Muchas gracias, sefior Fer-
informacion privilegiada la actitud de la CNMV ha sidammandez-Armesto.

siempre garantista y asi debe ser. El dafio que se calsa &or el Grupo Socialista, tiene la palabra el sefior Mar-
honor, al buen nombre profesional de un inversor sanctrez Sanjuan.

nandole por abuso de informacion privilegiada puedg ser ) )

devastador. Sélo si la actuacién encaja clara y nitidamen-El sefiorMARTINEZ SANJUAN: Mis primeras

te en el tipo legal, si existen pruebas contundentes, pupdéabras tienen que ser de bienvenida al presidente de la

y debe desvirtuarse la presuncién de inocencia. A
bien, la prohibicién de usar informacion privilegiada,
obligacién de sancionar a quienes la utilizan planteal
todos los ordenamientos, no sélo en el espafiol, pra
mas juridicos serios. En todos los ordenamientos su
tensiones entre la demanda social de un mercado qu
justo e integro y el garantismo dale of law En todos
el sancionador tiene que prevalerse de la prueba de
sunciones; sin presunciones es imposible demostra
se ha utilizado informacién privilegiada. En todos

ordenamientos se plantean dificultades para desm
las estructuras fiduciarias de los inversores sofistica
En el ordenamiento espafiol se suma otra dificultad

gue la aplicacion practica de la normativa provoca du
hermenéuticas, dudas de interpretacién. En ciertas

la norma no es suficientemente clara, lo que dific
enormemente su aplicacion.

Para facilitarla haria falta una modificacion de
LMV que al menos clarificara los siguientes aspect
uno, si existe un concepto diferente de informacion re
vada diferente del concepto de informacion privilegi
y si el abuso de informacion reservada esta sancio
dos, si se exige un elemento volitivo especifico,
voluntad especifica del infractor de actuar a sabien
con conocimiento de que esta usando informacion p

atamision Nacional del Mercado de Valores —Comision
lmueva en la parte que supone el cumplimiento de una ley
n aprobada el afio pasado, la nueva Ley del mercado de
bledores, pero no nueva en la medida en la que el presi-
rgggmte de la misma ha comparecido en ésta y en otras
e@Gemisiones— y desde mi grupo parlamentario tengo que
darle la enhorabuena puesto que el informe presentado
pr@sido hecho con tiempo suficiente. Pero me ha defrau-
glazlo en parte, porque pensaba que iba a ser complemen-
otario de la ultima memoria del ejercicio de 1998 y que
oifza a estar adaptado a la nueva realidad, que ha comple-
daoado con la intervencion de esta mafiana.
y €s
das Las comparecencias del presidente de la Comision
arBiacional del Mercado de Valores son habituales en este
ul@ongreso de los Diputados y acude a la luz de la aproba-
cion de la nueva ley con una asignatura pendiente. Lle-
l@amos mas de dos afio y medio, sefior presidente, espe-
orando el expediente incoado en relacion con la OPA de
s&mdesa a las eléctricas Fecsa y Sevillana. Esperdbamos
dambién que esta comparecencia, que es de ambito gene-
adhd; aunque luego hay otra solicitada por mi grupo parla-
maentario sobre temas particulares, hubiese tenido algun
asflejo en esta Comision.
ivi- El desarrollo de la Comision, el tiempo, el trabajo y

legiada; tres, si el tipo sancionador exige la reventa s temas pendientes me van a obligar, sefior presidente,
los valores adquiridos con la obtencion de un lucro; ¢cua-ser muy telegrafico y a no extenderme en demasia
tro, cuando ha de entenderse que una informacién pasére la intervencion que tenia pensada.
de genérica a ser concreta, de ser de licito uso a ser de iliSefior presidente—creo que lo sabe—, nosotros apo-
cito uso. Cuando se concreta la informacion. El tema yamos globalmente la nueva ley, colaboramos y aporta-
especialmente dificil si la informacién privilegiada [senos ideas, sugerencias, nos hemos sentido solidarios con
refiere, como ocurre normalmente, a la planificacion da mayor parte de la ley, que fija en estos momentos, por
determinadas operaciones de concentracion empresanabdificacion de la anterior, el marco regulador del mer-
y quinto y ultimo, cdmo se coordinan las normas sancicado de valores espafiol. También nos sentimos corres-
nadoras administrativas y los delitos tipificados en ebnsables de la aprobacion de una ley que ha completado
Cadigo Penal. el marco legal y el ambito de supervision de la Comision
Termino, sefior presidente. Las reformas legislativéacional, como fue la Ley de sociedades de capital-ries-
a las que he hecho referencia en materia de debereg figly-que completaba en parte el disefio legal de la supervi-
ciarios, autocartera, informacion privilegiada podrian 8ion y el funcionamiento de este tipo de sociedades. Creo
acompafiadas de la modificacion del régimen juridico dee no ha quedado ninguna duda —y lo quiero decir al
la emision de obligaciones. Como SS. SS. recuerdanplancipio, para marcar lo que luego van a ser algunas
ultima reforma de la normativa sustantiva en materia ddervenciones y algunas aclaraciones que solicitaré— de
emision de obligaciones esta prevista en la dispositigne nosotros hemos apostado por mercados de inversién
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homologables, competitivos y sobre todo seguros, ¢
ces de generar rigueza, optimizar el ahorro y cubri
necesidades de financiacién de las empresas y del
junto de las administraciones publicas en su perma
modernizacién y desarrollo. Y hemos defendido cl
mente —Ilo digo desde el principio— la transparenci
seguridad, pieza clave, por eso hemos apoyado el r
zo del papel inspector de la Comision Nacional del
cado de Valores y del Banco de Espafia en los mer
gue nos ocupan.

La evolucion de los mercados ha sido importante.
hace falta que esté escrito en un informe porque
quier ciudadano lo ve. Ha sido importante por la co
tura, por la caida de los tipos de interés y por el des
llo de nuevos productos. Ha habido una gran potenci
de este sector en los mercados financieros, no sé si
nueva desamortizacion de Mendizabal o por el ansi
vatizadora del sefior Aznar, que no sé si quiere pasal
historia como el nuevo Mendizébal. Nosotros no ¢
partimos ni como se ha hecho ni la filosofia, a pes
gue las palabras del presidente han sido absoluta
elogiosas, fruto quizas del papel que representa y
filosofia que inspira y con la que ve el marco econé
y financiero espafiol. Pero yo no voy a entrar en esg
estamos para hablar de estas cuestiones, puesto (
hemos debatido con el Gobierno.

Es verdad que este desarrollo ha producido co
cuencias directas y positivas. Los beneficios de las s
dades y de las agencias de valores en el afio 1998 —
gue estan cayendo en relacién con los altos benef
en 1997; a mi grupo no le preocupa en absoluto con
gue los beneficios estan disminuyendo sobre unas G
dades altisimas, aunque siguen siendo altos—, la rer
lidad y el aumento de los beneficios ha producidog
incremento de la solvencia, el aumento de los recu
en mas de 140.000 millones de pesetas y un supe
relevante en relacién con los recursos minimos exig
y exigibles. Creo que es positivo para el mercado, |
los inversores y para los ahorradores tener unas er
des que intermedian en el sector con gran segur
financiera. Lo contrario hubiese sido lo preocupa
pero ésta es la primera consecuencia que se desp
del marco, del informe y de la realidad.

Me quiero referir, siguiendo la presentacion de
informe escrito y parte del oral, a una serie de cuesti
y solicitar el punto de vista del presidente de la CNM
algunas aclaraciones, a la vez que plantear algunas
desde mi grupo parlamentario.

En primer lugar, respecto a la coyuntura y a los
cados de valores. Las perspectivas del crecimient
Estados Unidos y la posible elevacién de los tipo
interés y las decisiones que tome la Reserva Fed
unido a la paridad de hoy y a la previsible a medio p
entre el dolar y el euro, asi como a la tendencia alcis
los tipos de interés a largo plazo, va a producir inci
cias importantes en el marco financiero internacion
en el marco del mercado de valores; posiblemente
nos elementos de reestructuracion de los mismos p
registrarse en los mercados internacionales y tambi
el espafiol. Como en la primera parte del informe ec
mico que nos ha presentado ha hecho un analisi

waarco internacional, me gustaria conocer cuales son las pre-
lasiones del presidente de la CNMV en relacién con los
cpasibles cambios que se puedan establecer en el futuro.
enteEn segundo lugar, hablando de la coyuntura y de los
ranercados de valores, estd habiendo —y habra— en
, Bspafia una readaptacién de los instrumentos, teniendo
fuem-cuenta la caida de los tipos de interés y las reformas
gliscales que se han producido, que mi grupo parlamenta-
adoscree que no son neutras con relacion a las consecuen-
cias, y algunas incidencias hemos tenido en el mercado
Nte deuda privada. Es decir, ¢por dénde cree que van a
uaénir los posibles reajustes y readaptaciones, consecuen-
ucia de las normativas fiscales que se estan produciendo
reor el marco econémico espafiol?
cion En tercer lugar, se hablaba en el informe de la situa-
aitm de los mercados de inversidn espafoles, cada vez
pmdas integrados y con procesos de acuerdo, como bien
adeonocia el presidente en el acuerdo de Madrid. Aqui
nedo el mundo se quiere fusionar y todo el mundo quiere
r Begar a acuerdos. Recientemente conociamos la decisién
aiedla Bolsa de Lisboa, estableciendo posibles acuerdos
eblkaterales con Madrid, tratando de buscar alianzas que
ies@n a producir inevitablemente un marco distinto en un
, Inorizonte a medio plazo.
jue |4 nosotros también nos preocupa —y quiero que lo

sepa— la capacidad supervisora de mercados cada vez
nseas integrados y que hay poco margen, desde el punto
paike- vista de la legalidad y de la integracion juridica, en
~aetacion con la supervision de mercados cada vez mas
cintegrados, cada vez mas grandes y esperemos que con
00CRENO0S riesgos; pero siendo cada vez mas grandes puede
ahttber mas riesgos inducidos, como consecuencia de
tadusibles problemas que se podrian producir, aunque ojala
uto se produzcan. Esto va a tener consecuencias claras en
rdasunificacion de mercados, en la unificacion de bolsas,
réah relacion al tema de horarios, jornadas, cierres, etcé-
dt=sa, que van a obligar a posibles cambios que nos van a
baaBectar, concretamente en el marco de la estructura espa-
tiflata, por lo que quisiera conocer por dénde cree que
idaukde venir la adaptacion a estos nuevos cambios.
te, Un tema que siempre se ha discutido y que siempre
emuepreocupa enormemente, a nosotros y a todos los ciu-
dadanos, es cual es el papel de Espafia, competitiva en
upstos con relacidon a la intermediacién financiera, a la
netermediacion de valores, en relacion con los mercados
financieros que se estan abriendo o visualizando en el
umtadexto de la Unidon Europea.

Hace poco tiempo el Instituto Gallup hacia un estudio

er-no sé si es cierto, me imagino que si lo serd&— en el
a@ue hablaba de que los gestores de fondos prefieren ya la
thelsa francesa, por razones especificas. En un analisis
@mpetitivo, no en precios de salida a los mercados, de
akms costos que establece la Comision Nacional del Mer-
aa#lo de Valores, en la intermediacion, en la salida en las
efusiones, en los que estamos siendo competitivos en rela-
Igjon al resto de los mercados, parece que la Bolsa espa-
Igiola puede estar perdiendo fuerza segun la vision que
etlanen algunos inversores internacionales potentes, y éste
nesnun tema que nos preocupa. ¢ Cual es el papel que se le
ndrevé a Espafa desde la CNMV en relacién al marco glo-
bel? ¢ Estamos perdiendo potencia? ¢ Como se esta com-
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portando la inversion extranjera? Sefior presidente,| Hadistribucion de las acciones, a través de las OPV, entre
preocupan las noticias que han aparecido en los medios ciudadanos. Con demasiada facilidad se sigue produ-
de comunicacién hace muy pocos dias, en las queclando el famoso tema de los descubiertos en las cuentas
Bolsa esta huérfana de datos de inversiéon extranjel@ muchos ciudadanos a los que el banco, la entidad
desde enero, porque la Administracién ha sido incgpfizanciera o el organismo colocador de las acciones, para
de procesar las cifras tras el euro, y ha habido que empletener el volumen mas o menos deseable de su proyec-
zar de cero en la integracion de las series estadisticas,|cooimversor individual, les hace solicitar una cantidad
consecuencia de algunos elementos. No dudo que el prieseportante de acciones. Hablando de los mercados y
dente diga que la adaptacion al euro ha sido positiva dedéé tema financiero, hay una regla basica en su funcio-
el primer momento en el conjunto de las bolsas de valpraamiento, que es la confianza del inversor o del ciudada-
pero acerca de la informacion financiera y fidedigna enite en su entidad o en su 6rgano colocador. Confia dema-
evolucion de los mercados hay algunos elementos| cgiado y no hay normas especificas que eviten que a un
parece que no se estan llevando tan bien. No digo que gedadano, que lo que quiere en definitiva es obtener un
competencia de la CNMV sino que parece que es compaton de pesetas en una colocacion de una OPV, le digan
tencia mas directa del Gobierno, pero estamos hablandajde solicite o le pongan por su cuenta y riesgo —en un
gue en estos momentos no conocemos cual es o ha sidextzeso de confianza, primero, del inversor— una canti-
evolucion de la inversién extranjera, estadisticamente |y died adicional. Se han producido demasiados casos en los
una forma nitida, con relacion a otros ejercicios. gue, al final, le han dado una cantidad mucho més impor-
En cuarto lugar, me queria referir a los intermediafidante que la que habia pedido; ademas, ha tenido que res-
de valores. En la adaptacion de la directiva de los sergbnder financieramente por una cantidad que, en defini-

y si efectivamente, esto va a tener consecuencias
en el mercado y en los intermediarios de valores.

A mi me preocupa, y a mi grupo parlamentario, la
mizacion, maxime cuando, incluso —lo ha dicho u
por escrito y lo ha repetido anteriormente— las entid
financieras, las entidades bancarias fundamentalmé

de los fondos de inversion en los dltimos afios, se estan
itproduciendo cambios en su estructura como consecuen-
erla de la caida de los tipos de interés y se avanza, con el
desneplacito de la CNMV, por ejemplo, hacia la fusion de

rfendos fiscalmente gratis. Sin embargo, parece que para
dogtar o no por la continuacién en esos fondos una vez
» yoraducida la fusién, cuando se produzca, se deja al inver-

productos financieros. En el afio 1998 ha habido
incremento importante: 382; lo dice su informe.
cumplen las normas de conducta? Hasta qué punto

ures en la gestién de los fondos y de que el ciudadano
Siebe optar y exigir porque, en definitiva, es su responsa-

prestar seguridad al conjunto de los inversores, ¢
manto protector —y para lo que la ley y este Parlamg
le ha dado la responsabilidad— de los millones de p

rdes muy altas. Por ejemplo, en fondos FIAM, en los que
réas rentabilidades medias podian ser en torno al 8, 9 6 10

trado con problemas debidos a la falta de profesion
cion de estos agentes comercializadores. dice su informe del 1,5, 2 6 3 por ciento. Sin embargo, no

nfia habido una adaptacion en las comisiones en estos

resyativas. Existe una clarificacion del sistema de comi-
ponder a las necesidades financieras de sus proyectosidees de los fondos. Ya sé que no es competencia de la
inversién y de expansion econdmica. Se han manda@blMV, pero posiblemente sea una competencia colecti-
circulares, se han mandado notas; sin embargo, se sjgugnposiblemente de este Congreso o también del Gobier-
produciendo hechos importantes en la forma de artigutes. Lo anuncio.
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Asimismo, se ha producido, lo dice en su informe,| wambién tienen gateras por donde se cuela la informa-
alto desarrollo de las Sicar. Habia 137 en 1997 y se ¢iédn. A veces, esta muralla es como un queso, pero de
pasado, a final de 1998, a 368, 231 nuevas. Y tiene qurayer, con agujeros. Yo sé que es dificil pero hay que ir
ver, sefior presidente, porque fue una de las cuestioatfondo, sefior presidente de la Comision Nacional del
gue debatimos en la Ley del Mercado de Valores. S|ghtercado de Valores. Hay demasiadas ocasiones en las
existiendo en este sector una capitalizacion muy bajg ygiae se conocen datos, informacion, que ha existido infor-
fiscalidad correspondiente a esos sistemas al final, [macion privilegiada.
gue érganos o instrumentos de inversion institucionpl o Dentro de este gran apartado que estoy terminando
colectiva, se convierten en ciertos refugios fiscales para, me quiero referir a la transparencia. Es verdad que se
grandes patrimonios y no para entidades de invergiéstablecié el cédigo de buen gobierno, que una serie de
como tal colectivo. empresas cotizadas en Bolsa han puesto en marchay lo

Quiero terminar mostrando mi preocupacién soptean comunicado, pero creemos que la adaptacion en
determinadas cuestiones que aparecen en su inforrgspara al movimiento de reforma que se desarrolla tam-
preocupan al Grupo Socialista, con la puesta en mar¢hkign a nivel internacional, en el terreno del gobierno de
la adaptacion de la ley, no como consecuencia de 13 Iag empresas, ha sido tardia y uno tiene la sensacion de
como consecuencia de problemas o de circunstanctag con efectos mas cosmeéticos que reales. La asuncion
todavia no resueltas por la ley ni tampoco por las practeluntaria por las empresas del cddigo Olivencia y la
cas que puede desarrollar la Comision Nacional del Mdalta de proyeccion legal del mismo constituyen, desde
cado de Valores. La ley y el reglamento correspondienmtaestro punto de vista, carencias evidentes con relacion a
que salio a las pocas fechas de aprobada la ley establdoemobles objetivos pretendidos. La adaptacion de las
el eterno equilibrio entre flexibilidad e informacidp.empresas recientemente privatizadas a las recomenda-
menores requisitos y seguridad. Encontrar el puntiones del cddigo y del reglamento tipo es claramente
medio suele ser dificil. Sé que se van dando pasos|pasuficiente en tres objetivos basicos: uno, el reparto
mantener el elemento fundamental que es el que| rexpuilibrado del poder en la empresa; dos, introduccién
preocupa, la transparencia y la seguridad, unido tambida la transparencia a favor de los accionistas y de los
a la informacion. Pero, con relacion a los fondos| deercados, en general, y tres, en la incentivacion del com-
inversion, en el mes de febrero ha habido una redugcidortamiento ético de los consejeros. Estamos hablando
de la informacién a los participdRumores.)¢ No la ha| de empresas privatizadas que han estado, primero, bajo
habido? Estaré equivocado. Pensaba que se habia gblagpropiedad del Estado y, segundo, por los gestores que
do por una informacién mas simple, mas escueta. Y lesbian sido nombrados por el Estado, lo cual nos parece
verdad —creo que lo dice su informe o la memoria, np s&s grave. No es que una determinada empresa que coti-
cual de los dos— que el resto esta en la CNMYV, en Intee en Bolsa o esté en el IBEX adapte bien o mal el cédi-
net, en una pagina web. go de buen gobierno, sino que estas empresas son las pri-

La Comisidn Nacional del Mercado de Valores trapaneras que debian haber dado ejemplo, desde nuestro
ja bien, trabaja modernamente, ha hecho una labor ipnfpunto de vista, en la aplicacién y adaptacion del famoso
matica importante de adaptacion e informacion al meroaédigo Olivencia o codigo de buen gobierno.
do, pero pasa, como en tantas cosas, la sociedad real, distas insuficiencias son especialmente relevantes en
inversor individual va por un lado y el marco supervisolas condiciones concretas de las empresas espafiolas pri-
el marco informativo va por otro. Seria deseable buscatizadas, consejeros nombrados por el Gobierno antes
un equilibrio de tal forma que el inversor también tuvierde la privatizacion formal, empresas que actdan en secto-
una informacién potente y que conozca y sepa en tods en procesos de liberalizaciéon, manteniendo cuotas de
momento cuales son sus participaciones, donde estanpeder en el mercado; falta de experiencia de los inverso-
gué estan invertidas, etcétera. Pensaba que esta modifs-individuales espafoles en el ejercicio de sus derechos
cacion o reduccién de la informacion podia redundar eomo accionistas; presencia de accionistas instituciona-
detrimento de la informacion del ciudadano normalmetes y normalmente con participaciones accionariales cru-
te en su casa y que no esta conectado ni a una wep madas, con elevada experiencia en el funcionamiento
un ordenador. Todavia hay demasiada gente que ncetopresarial opaco y sin controles. Ahi también tenemos
esta. gue avanzar, sefior presidente, en la adaptacion y en la

Me refiero ahora al tema de la informacion privilegiagestiéon. Alguna referencia hacia en su informe, hoy no lo
da. Se han dado pasos, hay problemas de insuficient@hecho, al tema de las auditorias. Se siguen producien-
probatoria, lo ha dicho usted en el informe escrito, |0 lth en empresas cotizadas informes de auditorias que lle-
dicho esta mafiana, y propone avanzar en modificaciprges a la Comision Nacional del Mercado de Valores con
de ambito legal. Quiero que sepa que en todo lo |gsalvedades y algunas de ellas importantes, incluso, sin
suponga mejorar, luchar, contra la informacién privilesalvedades y sin informe, lo cual me parece todavia mas
giada, nosotros vamos a estar siempre de acuerdo goave. Hay que reforzar la exigencia de la Comisién
la CNMV, con el Gobierno y con todos los grupos parlaNacional del Mercado de Valores en esta cuestion.
mentarios de esta Cadmara. Sé que se han hecho mejora8hora me queria referir al tema de las inspecciones.
en el tratamiento de la informacién, en que no fluya l@reo que hay demasiados casos pendientes de la inspec-
informacién, en lo que se ha llamado vulgarmente| lagn o de la resolucién y, aunque se han dado pasos con
murallas chinas. Lo que pasa es que uno tiene la sensdacion a los chiringuitos, hay un dato que a mi me ha
cion, y mi grupo también, de que estas murallas chjnsarprendido, un dato que estd en la memoria y en el
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informe. La CNMV ha incrementado, en el afio 1998 en El sefloMMARTINEZ SANJUAN: En seguida, sefior
un 54 por 100 los gastos de gestion en contratacion glesidente(El sefior vicepresidente, Martinez San-
servicios exteriores en la inspeccion. ¢La CNMV gsjdan, ocupa la Presidencia.)

subcontratando actividad inspectora a las entidades

este dato, porque me ha preocupado leerlo. Para fijar la posicion del Grupo Parlamentario Popular,
Referencia a la formacion de precios. Usted ha hgbtine la palabra el sefior Fernandez de Troconiz.

do con relacién al tema de la autocartera, de avances que

todavia son insuficientes. Me parece positivo la lihea E| sefiorFERNANDEZ DE TROCONIZ MAR-

emprendida, pero, sefior presidente, se siguen produciem®s: Le puedo asegurar, sefior presidente, que yo si voy

do demasiadas declaraciones que pueden alterar el prgcier breve y no voy a hacer como ha hecho el sefior Mar-

de determinados valores en el mercado, sobre todo,tgez Sanjuéan, que lo anuncié pero no lo (Résas.)

informacion tan sensible como el proceso de fusiones.

Recientemente, hemos conocido por los medios de E| sefiorVICEPRESIDENTE (Martinez Sanjudn

comunicacion declaraciones de que un alto directi®efior Fernandez de Troconiz, el sefior Martinez Sanjuan

del BBV —no me gusta decir nombres— prevé la fusiofa intervenido exactamente diecisiete minutos. No creo
con el grupo Argentaria en un horizonte temporal a t§8e le parezca una exageracion.

de fin de afio. No puede ser que la Unica respuesta sea

que el presidente desautorice al directivo, porque eg0 hag| sefiorFERNANDEZ DE TROCONIZ MAR-
producido un riesgo, eso produce una alteracion de I68)s: Considerando, sefior presidente —y evidentemen-

precios y eso produce una inseguridad en el inversor,@Mmg quiero entrar en discusiones con la Presidencia—,

el que tiene informacion o sabe de qué va el rollo, y €ng|e e tiempo normal de intervencion, de acuerdo con el

que no la tiene. Esto no puede pasar, sefior presideid@iamento, es de diez minutos, ciertamente —y sin que-
con una declaracion a pie de pagina al dia siguiente geg opjyiciar las conductas de los demas miembros de

los dos dias, diciendo que desautoriza la informaciidis comision, también llamados a veces comisionados,
porque el dafio esta hecho. a veces diputados—
No estamos hablando de cuestiones de informagion

privilegiada o de murallas chinas. Estamos habland_de El sefio’VICEPRESIDENTE (Martinez Sanjudn

la irresponsabilidad con la que determinadas institugigs ncluya, sefior Fernandez de Troconiz, porque esta
nes o determinadas personas puedan estar produc .eagﬂvando hacia ciertos temas y estamos perdiendo el
alteraciones de precios y consecuencias en las decisi po.(El sefior Hernandez Molté: El habitual dtio

:nversoras de montones de millones de personas es af%ol—_a Africana.~Risas.)
as que no saben de qué va la copla. Ahi hay que ponér

coto, sefior presidente, a que haya consecuencias practi-
cas a las decisiones y declaraciones que no puedgn
gratis ni pueden ser sustanciadas con un estirén de or

| sefiorFERNANDEZ DE TROCONIZ MAR-

: Sefior Fernandez-Armesto, para el Grupo Parla-
Y . entario Popular y para mi personalmente, su compare-
0 una desautorizacion, porque la realidad es que el P cia nosp IIeng pde enc?rme honda y proful:r)1da

blema esta hecho. tisfaccion. E i | ¢ .
Termino ya. Dos temas que me preocupan; tambiis&isfaccion. En primer lugar, porque esta comparecencia

mi grupo. La proteccion del inversor. Sé que también|alfg"€ SU origen y ocasion en la reforma de la Ley del
CNMV. Decia al principio que nos preocupa clarida ercado de Valores, que introdujo por primera vez en

informacién, transparencia, pero sobre todo proteci@h€Stro ordenamiento juridico que el presidente de la

del inversor. La CNMV ha establecido un decalogo| de®mision Nacional del Mercado de Valores debe compa-
recomendaciones al ciudadano, que es en definitiva; |OjCer regularmente ante esta Comision de Economia,
no se fie. Ojo, tenga en cuenta. No puede hacer otra Cg‘égpermo y Hacienda del Congreso de los Diputados, lo
Pero yo creo que hay que reforzar de alguna maner&H€ representa la importancia que adquiere la Comision
seguridad de que no se produzcan situaciones indeddacional del Mercado de Valores en su entramado juridi-
bles en el mercado. Ya sé que la responsabilidad Glti§y €conomico, porque, ademas, supone que la Comi-
es del que invierte, pero hay que buscar claramente $in Nacional del Mercado de Valores se ha consolidado
equilibrio entre la seguridad y la confianza. Si me pré0mo institucion eficaz, reconocida por todos y, por con-
gunta cémo se hace, posiblemente no le dé muchas &guiente, solvente, de supervision de nuestros mercados
puestas. Tendria que pensarlo a fondo. y porque no cabe duda que esta primera comparecencia

Por altimo, hablando de la proteccion del invergofepresenta en esta medida un hito en las relaciones entre
quisiera conocer, dado que no ha dicho absolutamgefeComision Nacional del Mercado de Valores y este
nada, el desarrollo, la adaptacion y la puesta en vigor @engreso de los Diputados y, por supuesto, un hito en las
la nueva Ley del Mercado de Valores, con la modificdelaciones entre la Comision Nacional del Mercado de
cion del afio pasado, como esta la constitucion del fondalores y todos los espafoles, tanto como inversores
de garantia de los inversores. como participes de la vida econémica y, por consiguien-
te, interesados en la buena sanidad de los mercados espa

El sefiorPRESIDENTE: Sefior Martinez Sanjuan, fioles y también la buena sanidad de las empresas espa-
¢Jle importa subir a la Presidencia para darme la palabif@Pas que operan en nuestros mercados.
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En este sentido, y tomando el hilo de su intervenc
he de mostrarle nuestra preocupacion, en primer Iy
en lo que se refiere a las tendencias europeas refere
los mercados de valores y su supervision. La ausencg
normativa en el Tratado, la ausencia de directivas es
ficas que tiendan a la consecucion de un Unico 6rg
europeo de supervision, a modelo simétricamente ¢
gue ha ocurrido con el Banco Central Europeo, nos
ce enormemente preocupante. Porque no cabe dud:s

cierto que los mercados europeos van a entrar en un ste

ceso netamente competitivo en un futuro préximo int
diato, competiciéon que, ademas, l6gicamente, se va
reforzada como consecuencia de la cotizaciéon de t

ion, Seria ciertamente triste que, simplemente por lenidad

gamor dejacion, dentro de unos pocos afios acudiéramos a
nisisumciones de hecho consolidadas en Europa que nos
igpdiyasen en Espafia, lisa y llanamente, no ya de la exis-

pdefacia de mercados regionales, sino de ni siquiera un

anico mercado nacional. Y no sélo como consecuencia y

ederivadamente de la existencia de nuevos sistemas de
aiietercambio de informacion y de formacién de precios,

2 fé No requieren, evidentemente, como antes sefalo
d, presencia fisica de los operadores, sino que ade-
mE1as nos privase incluso de la operatividad de nuestros

H PEQPIOS sistemas de pagos sencillamente porque son ino-
hdiyantes, porque aqui los mercados practicamente no

los valores, no las monedas nacionales, como en priif&icionarian.

pio prevén las diferentes leyes de introduccion del &

en los paises que integramos la Unién Europea, sing ¢

ya todos han entrado a cotizar, de acuerdo con las g
siones legales, en euros desde el primer dia en que
hacerse.

Ciertamente esto puede provocar, si no se toma
medidas oportunas, a tiempo y en plazo, que se cf
gue se generen 0 que se consoliden una serie de n
dos europeos, de acuerdo, ademas, con la normativa
pia del Estado que sustenta estos mercados, que

suro Independientemente de la importancia que pueda
g@er con relacion a todo el entramado organizativo que
rd\py dia esta formado en torno a los mercados secunda-
pﬂ%y organizados en Espafia, cara a la empresa espafiola
y al inversor, no es indiferente que los productos que
h lggicamente pueden ser objeto de negociacion en estos
cH}grcados no estén en los mercados que normalmente
e @é)_erl'an ser recipiendarios de ellos sino en mercados

presidente de la Comision Nacional del Mercado de

hacer absolutamente imposible con posteriorida

entrada de normas armonizadoras juridicas por parte

la Unién Europea y que l6gicamente habra paises

pueden verse completamente apartados y alejados|d

ante la existencia de mercados financieros organiz
tanto primarios como secundarios. Logicamente, s
hay mercados, el que exista 0 no un érgano supervi
completamente inoperante y superfluo. Es important
cara a los mercados espafioles, que esto se perpetu
tiempo.

Con anterioridad usted ha dicho que los mercado
valores regionales tendran en un futuro su importa
Todo va a depender, no de que sean regionales o

nales, sino del volumen de transacciones de cada m KSR

do y va a depender o no de si estos mercados van a
jar o no seriamente y con plena transparencia esa a
de precios de estos mercados para que los inver
quieran operar 0 no en otros mercados, no tanto co

empresas gue puedan cotizar sus valores en otros

dos, sino basicamente uniendo los inversores. Pe
gue, ademas, lo que no podemos es atender a que
mercados secundarios, ya sean regionales o nacio
se conviertan, pura y simplemente, en un sistem

pagos y compensacion de valores, cuya ley acabamos g

aprobar con anterioridad a su comparecencia en
misma Comision. Por consiguiente, quiero mostrar n
tra profunda preocupacion con relacion al futuro de
mercados organizados dentro del marco de la U
Europea y l6gicamente también de la situacion d
legislacion comunitaria en esta medida. Por esto, le

tamos a que, junto o por iniciativa propia con la Dir
cion General del Tesoro y Politica Financiera, en de
tiva con la Secretaria de Estado de Economia, promu
las iniciativas legislativas europeas pertinentes a los

tos de clarificar la situacion de los mercados en un fu
préximo inmediato.

Y qénos. En este sentido, me gustaria llamar la atencién

ores, que conoce perfectamente mi trayectoria perso-
, que es, légicamente, la que voy a exponer en este
0, la grave preocupacion que me representa el futuro
qé@)ilestatuto de la sociedad cotizada en Espafia. Porque,
re otros aspectos en que la normativa juridica tiene
a trabazon inmediata, no s6lo quiero resaltarlo con
?Jg cion a la tributacion de las operaciones realizadas en
Ig? mercados, sino que tiene una influencia notoria en
anto a cual sea la garantia también del inversor, en lo
anee e refiere al estatuto juridico de la sociedad cotizada
gn un pais y en otro. Quiero animarle a que tomen la ini-
CFF}(3tiva porque realmente, en materia de mercados orga-
a

doy

zados, se diluye absolutamente de quién deba proceder
Ghiciativa para operar modificaciones juridicas impor-
tes en la materia, bien sea el Ministerio de Justicia, el
fhisterio de Economia. En este caso, la Comision
Qfitional del Mercado de Valores, en cuanto 6rgano
GBervisor, y, en definitiva, quien primero palpa la vitali-
0 de los mercados, tal vez sea a quien deba correspon-
€t tomar ese tipo de iniciativas.
0 €SSefior presidente, también me gustaria llamar su aten-
OYi8F en lo que se refiere a la supervision juridica de la
iedad cotizada, que actualmente en nuestro pais tiene
@8a dualidad, tanto por parte de los diferentes registros
cantiles como por parte de la Comisidon Nacional del
effércado de Valores. Pregunto, de la misma forma que lo
&%zo el sefior Martinez Sanjuan, cémo esta planteado,
lefué desarrollo han tenido los fondos de garantia de inver-
I8fbnes desde la entrada en vigor de la Ley del mercado
¢ valores, cual es su grado de eficacia y de efectividad,
nyisi es que hasta ahora han tenido que hacerse cargo de
&lgun tipo de cobertura de estas inversiones los fondos
infue se hayan podido constituir al respecto.
evartEs también preocupante en Espafia la concentracién
fele- operadores que se esta dando como consecuencia de
ua concentracion de entidades financieras, lo cual va a
suponer que para la existencia de una competencia real

r
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va a ser preciso que por esta Comision se establgzoansolamente por lo que pueda decir la auditoria sino
normas particulares y especificas de conducta, no saknbién por lo que puedan apreciar directamente los con-
mente para los operadores en general sino particularmsejeros independientes, la marcha real de la sociedad y
te para los grandes operadores que lo pueden hade@# a su vez sus cuentas reflejen su situacion patrimo-
nuestros mercados, a los efectos de que los precipsig8. También en materia de auditoria, independiente-
filen con la adecuada transparencia y condiciones ffente de que ahora estamos embarcados en un procesc
mercado, para que reflejen la realidad de éstos. de anélisis de como funciona la auditoria en Espafia, cier-

. Ami me gustaria preguntarle cual ha sido la acepigmente en materia de sociedades cotizadas creo que urge
cion por parte de los mercados —me temo que ha sidgoducir —no tiene por qué ser con normas obligato-
nula— en relacion con los cambios operados por Jas también puede hacerse a través de normas blandas,
modificacion que realizé en el mercado de valores nuies;;, normas informales— qué criterios deben seguirse en

tra vigente ley de sociedades anonimas en cuanto @i, e se refiere a la seleccion del auditor y en qué ele-

acciones preferente y a las acciones con opcion. Yo parti antos de auditoria ha de incidirse especialmente en lo
larmente creo que tienen una enorme posibilidad de desa-

rrollo, pero mucho me temo que no lo hayan tenidg éi"f'e se refiere a su elaboracion.

absoluto. También le querria preguntar cual es la situa- ~ . o
cion de nuestros mercados primarios. En relacion can E! SEAOVICEPRESIDENTE (Martinez Sanjuan):

nuestro mercado nacional, desgraciadamente las bplS4&0" Férnandez de Troconiz, le comunico que ha con-
lfjdo su tiempo ya. Vaya terminandRisas.)

espafiolas sirven poco para financiar las empresas
rtici-

embargo, hay mucho para proceder a la venta de p - . .
paciones ya existentes. No cabe duda de que uno de lo&! SEAOrFERNANDEZ DE TROCONIZ MAR-

fundamentos, por no decir el primero, de los mercad&$PS: Unos segundos mas, sefior presidente. Ruego su

secundarios esté precisamente en la existencia de meR&4levolencia y que me lo consier{tl. sefior Hernan-

dos primarios; es decir, la pérdida de financiacion de 182 Molté: Por la boca muere el pez.—Risas.)

empresas via aumento de capital o creacion, en un|caso_ . _ »

hipotético, de nuevas empresas, como modo de finapcia-Solicito el amparo de la Presidencia en relacion con

cion sano y equilibrado para el futuro. ciertas voces que se oyen en la sala y que me impiden
En relacion al cédigo de conducta, en su dia estgb@igsarrollar mi alocucion.

tanPor Gltimo, sefior presidente de la Comisién Nacional
bién dentro de este posible estatuto juridico de la sociel Mercado de Valores, me gustaria conocer comparati-
dad cotizada espafiola en normas de obligatorio cuprmente los expedientes sancionadores existentes en
plimiento para las compaiiias. En este caso me gustatiéparia en relacion a posibles sanciones en lo que se
destacar también la figura introducida por este codigo fifiere a la transparencia de los mercados organizados en
conducta, en la medida en que se pueda llamar origin@lacion con otros paises, cuantos han concluido sancién,
entre comillas, el codigo de conducta vigente en Espatifg) ha sido la importancia de estas sanciones y que haga
la figura del consejero independiente. Realmente hoy dig 5nreciacién correspondiente sobre la dilacién en los

b?cft?e?jo; dqurj:; Sc()arailt;n: %?Tgr:;%g]ueag?aESteuvént%ur:qa0 Bbs desde gue se detecta una posible infraccién hasta
gstg vinculadaya la administracic')np ala g’tgcucién dpi e, &S objeto de sancion y esta sancion se ejecuta. Me
' J “glstaria en este sentido recabar su opinién en cuanto al

de la compaiiia. Y es que creo muy importante, sefio <ibl lecimi . h |
sidente, que la Comision Nacional del Mercado de VaiBoSiPle establecimiento de una especie de derecho pena

res —y cuando decia, sefior presidente, no me refefi rcantil —mno de caracter administrativo sino de indo-
de la Comision sino aI’de la Comisién Nécional del e Civil—, a los efectos de privar de la necesaria honora-

cado de Valores, también conocida como CNM _iIidad_ mercantil_ para e_I,estatuto de c_omercio en lo que
(Risas.)tuviera la funcion, aunque fuera también blandg€ refiere a la tipificacion de determinadas conductas
e informal, de dar el visto bueno a los consejeros ind@Je, desde luego, obstaculizan enormemente el trafico en
pendientes y tuviesen asi una especie de homologac#&iantia de la transparencia de los mercados y de los
cara al inversor de su caracter y condiciones; que el |c/iersores.

sejero independiente no pase de ser independiente lanteMuchas gracias, sefior presidente, muchas gracias,
para ser después, como algunos dicen, amigos simsiefior president¢Risas.)

mente del presidente de la compafiia, de forma y manera

que la funcién del consejero independiente sea la garan-El sefiotVICEPRESIDENTE (Martinez Sanjuan):

tia fundamental frente al inversor de que la compaffara contestar tiene la palabra el sefior Fernandez Armes-
esta adecuadamente gestionada, que sus cuentas reflegafEl sefior presidente ocupa la Presidencia.)
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El sefior PRESIDENTE DE LA COMISION
NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (Fer-
nandez-Armesto Fernandez-Espafia): Muchas gra
sefior ex presidente y muchas gracias sefior presic
actual.(Risas.—El sefior Hernandez Molto: Tiene una
crisis de identidad.)No. Yo no me confundo conmig
mismo, yo sé que soy el presideriRisas.)

El seAicrPRESIDENTE: Continlie. Son voces diso
ventes que de vez en cuando se escuchan en la salg

El sefior PRESIDENTE DE LA COMISION
NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (Fer-
nandez Armesto): Sefior Martinez Sanjuan, en pri
lugar quiero agradecer —lo digo sinceramente— a
y al grupo que representa su apoyo a las leyes qué
reforzado las facultades, los &mbitos de actuacio
la CNMV. La supervision del mercado no es un tema
tidista, es un tema que nos incumbe a todos, que be
cia a todos, en el cual no hay mas que una sola ideol
gue es lograr unos mercados mas eficientes, mas tra
rentes y que puedan sobrevivir en la dura pugna €
mercados espafioles y mercados europeos. Su se€
hizo alusién a 23 puntos y los tengo apuntados.

Segundo tema que yo querria resaltarle: el cierr
las investigaciones sobre la OPA de Fecsa y Sevil
por parte de Endesa. Creo que ya no es una asign
pendiente, que la Comisién hace bastante tiempo qu
aprobado esa asignhatura y que en su momento, ya
bastante tiempo, dimos publicamente informacidn sg
el cierre de nuestras investigaciones. Hemos explic
pormenorizadamente al mercado, esta en la web
Comisién —se lo garantizo a S. S.— la informac
sobre el cierre de las investigaciones y las sanciones

mercado global financiero con los mimbres de una super-
vision a nivel nacional. Los problemas no son que el
Ciamercado no funcione; el mercado funciona pero sélo
letuando es transparente, cuando esta supervisado, cuando
se conocen las posiciones. Los incidentes que ocurrieron
0 el afio pasado de que una entidad no supervisada estuvo
a punto de crear un riesgo sistémico mundial y tuvo que
ser salvada por las autoridades americanas es claramente
- una demostracion de que la situacién actual no es satis-
- factoria. A nivel internacional nada es facil, todos los
pasos son graduales. Se han dado pasos. El G-7 ha toma-
do un gran interés en estos asuntos y ha creado un nuevo
foro internacional que esté en sus inicios, que aun tiene
MEfoblemas de competencias, de funciones, pero es un
. Saso adelante.
* harptimamente relacionado con la supervision interna-
) 8®Bnal esta el tema de los mercados europeos. ¢,Qué va a
PHasar en los mercados europeos? Vamos claramente
”ﬁﬁ'cia la creacién de nuevos mercados a nivel europeo y
OC¥8mas importante para los mercados espafioles es parti-
NYA3ar. Lo tnico que no seria aceptable para los mercados
NH&Harioles es no ser miembros de esos nuevos mercados
NBlBpeos. El futuro no puede consistir en la autarquia, en
_intentar defender nuestro propio lar, nuestro propio
i Qﬁlbito de actuacién. Hay que incitar a los mercados
4B8sarioles a que participen; lo estan haciendo, pero lo
aem{éortante es que participen con peso, que participen
hc% el peso que Espafa tiene dentro de los mercados
@ﬁﬁ)peos. Mi gran preocupacién es que si participan de
g{ ma fragmentada, no de forma unificada, frente a gran-
f colosos financieros como son los mercados aleman y
4 anceés, su peso se diluya. Por tanto, nuestra gran asigna-
X es participar con peso y mientras tanto defender la

se impusieron precisamente por utilizacion de informa-

cion privilegiada.

Tercer punto al que querria hacer referencia. Me
guntaba S. S. sobre mis previsiones sobre la coyunt
mis previsiones sobre como se iba a desarrollar el fy
de los mercados. Puedo asegurar a S. S. que Si yo |
ra conocimientos precisos sobre el desarrollo futurg
los mercados no estaria aqui, habria pedido hace ba
tiempo ya mi baja como presidente de la Comisio
seria un guru sobre el futuro de los mercados. No

guruas sobre el futuro de los mercados, nadie puede |di|

decir con un minimo de seriedad cual va a ser el des
llo futuro de los mercados. Lo que si es cierto es que
mos viviendo en tiempos de bonanza y que los ci
econdémicos no han terminado. No se ha producido
incisién en la ciencia econémica que implique que ny
mas vaya a haber ciclos. Tendremos ciclos, tendre
por lo tanto épocas de menos bonanza, tendremaos re
caciones de los precios. De ahi mi insistencia en
todos los inversores sean debidamente asesorados )
conscientes de que existen unos riesgos consustan
a la inversion en renta variable.

La supervision internacional es un tema que tami
surgié en la intervencion del sefior Fernandez de Tr
niz. Quiza pueda contestar conjuntamente. En mater
mercados financieros el gran tema de nuestros dias

égridad de nuestros mercados.
Dice S. S. que falta informacién sobre los inversores
I%)gtranjeros en nuestro mercado. No era consciente de
e problema; deberia haber informacién. Yo tengo
ormacion del afio pasado, hasta el 31 de diciembre,
gro no he comprobado la informacién de los primeros
) eeses de este afio. Es un asunto que me apunto y que ten-
LtdFREN0S que seguir, porque coincido con S. S. en que es
hI(nprescindible que tengamos datos sobre la inversion
h >§,tranjera, gue, como vimos, representa mas de un tercio
g-la capitalizacion bursatil. Ademas, es muy importante
2iP8! la transparencia que tiene que haber en las participa-
Ldiipnes significativas en empresas espafiolas. Existe un
s|gyerés estratégico por parte de Espafia en saber quiénes
up@n los accionistas de control de sus empresas.
nca La participacién de bancos en Bolsa es el punto déci-
nfeg de los que le apunté a su sefioria. Realmente no creo
ycfifie vaya a producirse ningin cambio que vaya mas alla
qde lo formal. De facto, todos los bancos espafioles que
spd@ren tener una participacion en Bolsa la tienen ya por
cildegencilla estructura de tener una sociedad de valores o,
ahora, una agencia de valores de la que tienen el cien por
niéren de capital. Lo hacen directamente o a través de una
nddial; probablemente sea mejor —y creo que van a man-
atdeerlo muchos— a través de filiales por una razén, por-
egua la forma externa refuerza la muralla china que tiene

P
i

td

ub

supervisiéon internacional. Estamos construyendo

wue existir y es mas facil hacer murallas chinas alrededor
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de sociedades que hacerlas dentro de una misma et
juridica. Es un tema accesorio, un tema formal.

Su sefioria resalté una preocupacion que coincide
la de la Comision: el alto nUmero de representantes
cifra de 6.000 es una cifra estadistica y, como toda
cifras estadisticas, hay que tomarla con cierta pre
cion. Hay una sola entidad, una entidad de seguros
tiene mas de la mitad de los 6.000 representantes
tanto, la cifra es significativamente inferior. También
importante que S. S. sea consciente de como se de
lla la actuacion de los representantes. El vinculo juri
se produce entre el inversor y la sociedad o agenc
valores directamente, no hay responsabilidad del re
sentante, que es un mero comercializador, respon
sociedad o la agencia de valores. La Comisién lo U
gue puede hacer es reforzar el control que las socied

htiele@ictamente la misma politica de inversion que otros;
fusionarlos es un factor de competitividad.
conSu sefioria ha resaltado el tema de las comisiones de
. fondos, y ahi coincide con una preocupacion de la Comi-
5 ki8N. La insatisfaccion social, de la que S. S. se hace eco,
ygaside en que las comisiones de los fondos se han mante-
d@o casi estables; y estamos centrandonos especialmen-
, poen los FIAMM, que son una clase de fondos que esta
e@n reduccion, en los cuales ha habido un descenso muy
sarfgntuado de la remuneracion para el inversor sin que se
jikgya producido un descenso proporcional de la retribu-
aGieén para la gestora. Comparto con S. S. que esto produ-
pf& una insatisfaccion para los inversores. Los inversores
Hdigfnen varias alternativas. La primera de ellas es que en
hit FIAMM en cualquier momento pueden reembolsar su
aeRMicipacion e invertir los fondos en otros con comisio-
cpRs de gestion significativamente inferiores, y hay

y agencias de valores tienen que ejercer sobre sus rep

sentantes. Es el control indirecto; es el control a travé

sgychos fondos registrados en la Comision, fondos de

las sociedades y agencias de valores la Gnica formul
hay para enmarcar esta actividad.

Prorrateo en OPYV, punto numero 12 de los sac
por su sefioria. Su sefioria planteaba el problema d

en un prorrateo puede haber asignaciones incorrect d

acciones. Hay que distinguir claramente dos supue
Primer supuesto, el inversor da una orden real de i
tir, y a veces estamos viendo que la da a su hombr
nombre de otras personas que le son cercanas. La
sion ha adoptado medidas para evitar que puedan h
varias 6rdenes a nombre de una misma persona
ejemplo a través de varias instituciones, o varias ord
compartidas a través de una copropiedad entre v
inversores. No hay forma juridica de prohibir a un in
sor que presente varias ordenes en su nombre y en
bre de varias personas con las que tiene vinculos d

fianza. De lo que tiene que ser consciente el inversor
del riesgo en que incurre, y es que si la OPV no resu

sobresuscrita va a tener que hacer frente a la su
todas sus 6rdenes. Ese es un riesgo del inversor

@y@rtas abiertas en los que cualquiera puede invertir, que
tienen estructuras de comisiones muchisimos mas ajusta-
J3’s, que, por ejemplo, tienen participacion en beneficios
0 una parte de la remuneracion de la gestora. Por
0, el mercado funciona; lo que hace falta es que los
tgarticipes sean conscientes de que tienen esta alternativa.
ver. Otro tema que se planteg es la estructura de las comi-
ignes de los fondos espafioles. Como regla general no
y comisiones de entrada ni de salida. En cambio, hay
cH comisién mas alta de gestion que tiende a favorecer
jnversor cortoplacista y perjudicar al inversor largo-
cista. La Comisién esta luchando para que un mismo
p do pueda tener simultdneamente dos estructuras de
N isiones, como existen en otros paises europeos, una
nson mas comisién de entrada y de salida pero comision
8@gestién baja, que puede interesarle a un inversor lar-
“@blacista, y otra sin entrada y sin salida pero con mayor
ision de gestion, que puede servir para inversores
toplacistas. En definitiva, es un tema de competencia,
8nformacion a los participes y de alternativas faciles
a invertir en fondos con mejor estructura de comision.

Comision lo que estd haciendo es resaltar a los inv r)go— n informacién privilegiada —punto 17 de S. S.—
res el riesgo en el que incurren, pero €sa es una acti iﬂ@gﬁ ’

bre | I I A . , os dado un paso adelante fundamental que ahora ya
sobre la cual son los propios Inversores quienes tienglamos como natural. Es la lucha preventiva contra la

que decidir. Diferente es cuando el banco, sin tener orqgfyrmacion privilegiada. Uno de los canceres de cual-
del inversor, crea artificialmente varias érdenes, ficti¢igpyier mercado es la rumorologia, la existencia de rumo-
mente, no habiendo orden de los diferentes inversorgss sobre la posibilidad de que se vayan a realizar peque-
para un mismo Inversor. Esta es una praCtlca Incor eﬁtas 0 grandes Operaciones_ En eso hemos avanzado

gque no se ajusta a la legalidad y que si no es correcta $g{gho. Si S. S. se fija en las Gltimas grandes operaciones

sancionada por la Comision.

Estamos esperando a que se produzcan las pri
fusiones de fondos. Es cierto que el plazo para sep
es un mes. No olvide S. S. que aun después de es
los fondos son instituciones de puertas abiertas. En
guier momento, en el dia 32, 33, 34 6 185, el inve
puede retirarse. Puede haber un tema de comisiones
en general el Unico tema que hay es sin comisiones
comisiones. Uno de los grandes problemas del se
espanol es la proliferacion de fondos con muy pequ
capitalizacion, por tanto, el poder concentrar es cl
mente una medida que permitir4 a las gestoras ah
costes, sin perjudicar para nada a los inversores.

del mercado espafiol, habra visto que ha habido un perio-
&f8<de absoluto silencio, sin ningun tipo de rumor en el
rafftcado, y después, en un momento en que el mercado
° B¥t& cerrado, se ha publicado la noticia. La Comisién des-
Cyskés ha revisado que en ese periodo de absoluto secretc
SRAbia unos listados de personas iniciadas que eran cons-
RégAtes de que eran iniciadas y que no han hecho opera-
D efnes de iniciados. Esta es la estructura ideal. Estamos
Cllegando cada vez mas a ese tipo de estructura.
efia Su sefioria resalté una operacion, que ha habido unas
ardeclaraciones recientes, a las que se ha referido, que vio-
piieaT este principio. Queria resaltar, en primer lugar, que es
Hayexcepcion. Me llena de satisfaccion que esta excep-

muchos fondos clénicos, pequefios fondos que tig

neidn le choque a S. S. Tengo que decirle que también le



— 20739 —
COMISIONES 29 DE JuNIO DE1999.—NUM. 725

choca a la Comisién. No es positivo para el mercadabsoluto. La Comision lo Unico que subcontrata es el

¢,Cual ha sido la reaccion de los participes en esta openanejo informatico de los datos que nos envian las enti-

cion? ¢, Qué es lo que han hecho? Han publicado un hedades supervisoras mensualmente y que tenemos que

relevante en el que confirman oficialmente cudél es stroducir en nuestras bases informaticas. Como el flujo

posicion, para que el mercado conozca exactamente algéldatos esta aumentando de forma muy importante, por-

es la informacién y para hacer desaparecer esta rumagae los mercados estan aumentando de forma muy

logia. Es también una reaccidn profesional del mergathoportante, asumo también que el coste de tratamiento

ante lo que no fue un hecho positivo. de este chorro de datos que recibimos estd aumentando.
Buen gobierno, cosmética. Uno de los grandes ries- Por lo que se refiere al Fondo de Garantia de Inver-

gos de cualquier régimen que intente introducir upasnes, sabe S. S. que esta la ley y hace falta un desarro-

practicas de buen gobierno es que sea fachada, quécesglamentario. El desarrollo reglamentario incumbe

convierta en cosmética. Su sefioria dice que es posialeGobierno. Tengo entendido que el Gobierno esta

convertir en cosmeética el codigo de buen gobierno. Y ynisma tarde enviara el anteproyecto de decreto que desa-

le digo a S. S. que y mucho mas alin una norma legalri®ila el Fondo de Garantia de Inversiones al comité con-

lo que hiciéramos fuera tipificar como norma legal lo qusultivo de la Comisidn para que sea objeto de consulta

es el cédigo de buen gobierno, habria una induccipor el sector. Por tanto, estamos ya en la fase adelantada

mucho mas fuerte para cumplir cosméticamente la|lede la preparacién de la norma reglamentaria.

pero no cumplirla en el fondo. El Unico que puede juzgar Creo que he contestado a todos los puntos de su sefio-

el buen gobierno es el mercado. Lo que tiene que habier Paso a la intervencion...

en el mercado es informacion sobre el buen gobiefrno.

Después el mercado tiene que juzgar si realmente se est&l sefiorPRESIDENTE: A mi no hace falta que me

creando valor con esa estructura y tiene que sanciopaoateste.

los que no estan creando valor y no estan teniendo buen )

gobierno. De ahi la importancia —S. S. no lo ha resalta- EI sefior PRESIDENTE DE LA COMISION

do pero yo si lo resaltaria— de que el mercado de contkdACIONAL DEL MERCADO DE VALORES,

empresarial, el sistema para echar a los gestores in€fNMV ( Fernandez-Armesto Ferndndez-Espafia): Pues

cientes funcione bien. Espafia sera més rica si hay un sisS. S. renuncia, dado lo avanzado de la hora, creo que

tema eficiente para que el mercado pueda deshacernséodmiedo dejar en este momento.

gestores ineficientes y nombrar a gestores eficientes. )

Estoy pensando en todo el régimen de las OPA, que-esSITUACION ACTUAL DEL CASO AVA-SOCI-

una de las grandes asignaturas pendientes de nyestroMER. A SOLICITUD DEL GRUPO SOCIALISTA

Gobierno. Ahora bien, si se fija S.S., cuando yo dije gue DEL CONGRESO. (Numero de expediente

no conviene legislar en materia de buen gobierno, estoy 212/001836.)

hablando de estructura de buen gobierno. No conviene )

legislar mas alla de que se dé transparencia sobre+4asSITUACION DEL CASO INVESTAHORRO. A

estructuras de los cédigos. Si he dicho que creo quie esSOLICITUD DEL GRUPO SOCIALISTA DEL

importante que en las sociedades cotizadas los deberesxCONGRESO. (Namero  de  expediente

fiduciarios, lo que en el derecho mercantil se conpce 212/001837.)

como deberes fiduciarios, es decir, los deberes que tie-

nen los administradores y los grandes accionistas deEl sefiorPRESIDENTE: Pasamos a las dos com-

comportarse lealmente, que eso si se codifique; tenempasecencias siguientes, relativas a la situacion sobre el

una area que deberiamos codificar y legislar porgyecaso AVA-Socimer, Grupo Transafrica, y sobre la situa-

mercado no es eficiente en imponer unos comportamiemdn del caso Investahorro, para cuya exposicion tiene la

tos éticos. palabra el sefior presidente de la Comision Nacional del
Por lo que se refiere a las salvedades en las auditoNércado de Valores.

—punto 19, eran 23, estoy llegando ya al final—, nag es i

positivo para el mercado que ciertas empresas presenterEl sefior PRESIDENTE DE LA COMISION

auditorias con salvedades; ahora bien, es perfectamewfeCIONAL DEL MERCADO DE VALORES ( Fer-

legal. El requisito legal es que se presenten auditorias,mémdez-Armesto Fernandez-Espafia): Comenzaré por el

que se presenten auditorias sin salvedades. Lo que lacga de AVA, y voy a intentar ser lo mas breve posible.

la Comisién es que cuando una empresa cotizada presereo que dentro de diez minutos habré terminado mi

ta auditoria con salvedades le obliga a dar informaciésposicion.

adicional para que el mercado comprenda, analice, ppngaEs la segunda vez que comparezco ante SS. SS. para

cifra a esa salvedad. Coincido con S. S. en que el ¢codar cuenta de la actuacion de la CNMV en los aconteci-

portamiento correcto de una empresa cotizada es presaientos que desembocaron en la crisis del Socimer Inter-

tar al mercado una auditoria sin salvedades. national Bank, domiciliado en las Bahamas, crisis que a
En cuanto a los servicios exteriores subcontratad®si vez precipitd la insolvencia de la Agencia de Valores,

la Comisién no subcontrata ningin servicio que impligu&/A. En mi anterior intervencion, mis primeras y ultimas

la inspeccién. La inspeccion forma parte de la actividamhlabras fueron en defensa de los inversores injustamente

deex auctoritatede la Comisidn, el ejercicio de unasperjudicados. Dije entonces, y lo reitero, que el norte y

potestades publicas, y la Comision no subcontratg, gnia de la actuacién de la Comision ha sido la defensa de
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los intereses de los inversores. A ellos no cabe im
responsabilidad; no fueron lealmente asesorado
correctamente informados sobre los riesgos que es
asumiendo. Han sido las entidades a quienes confi
sus ahorros las que les han causado un perjuicio ¢
incumplimiento grave de sus obligaciones por falt
informacion a la clientela y carencia de medios, en el
de AVA —incumplimientos ya sancionados por la Co
sibn—, y en el caso de Socimer por una insolvencia
segun todos los indicios, puede tener naturaleza pu
Quiero también recordar que la actuacién diligent
la Comisién, que requirié a la agencia para que in
dualizara los depdsitos de valores de sus clientes, |
poner a salvo la gran mayoria de la inversion. E
momento de los hechos, unos diez mil clientes te
invertidos a través de AVA unos 40.000 millones de p
tas en valores nacionales, fondos de inversic@pgsde
deuda. Siete mil clientes tenian valores iberoameric
comprados a través de Socimer sin financiacion. Ta
estos clientes, incluidos los de Socimer sin financiac

que representaban en torno al 70 por ciento de la invé
sion, recibieron la practica totalidad de sus titulos dep

sitados a su nombre en un banco independiente de
solvencia y no se han visto afectados por la susper
de pagos.

Gracias a la diligencia de la Comision, la mayoria
los inversores han estado a salvo de la crisis de Soc
Los Unicos afectados son los inversores que adquiri
bonos iberoamericanos con financiacién de Socirn
bonos que daban un alto nivel de rendimiento. En €
casos, Socimer no habia pagado el precio del titulo
vendedor original disfrutaba de un derecho de pre
preferente sobre él. Al declararse la crisis de Socime
vendedores originales ejecutaron sus prendas y dej
los inversores espafioles sin los titulos. Estos inver
pasaron a ser simples acreedores de Socimer.

Quiero asegurar a SS. SS. que estan en marcha
los procedimientos posibles en todas las instancias
gue los inversores espafoles sean resarcidos de s
didas. Cada vez estamos mas cerca de que se le
justicia, y no son palabras vanas; son palabras di
desde la seriedad. Cada vez estamos mas cerca de

les haga justicia y confio en que terminaran recuperang

lo que injustamente se les hurté.

Paso a resumirles muy brevemente las novedadgs

desde el 17 de marzo de 1998, fecha de mi ultima

parecencia. En primer lugar, relataré la situacion judi
Saben SS. SS. que la CNMV decidi6 el 18 de feb
de 1998, al detectar indicios de presunta comisié
delitos, remitir a la Fiscalia General del Estado tod
informacién de que disponia en relacion con el ¢
Socimer. El 6 de marzo, el Juzgado Central de Inst
cién nimero 6 de la Audiencia Nacional asumio la ¢
petencia e inicié la instruccién. A partir de ese mome
la CNMV ha venido colaborando en la actuacion judi
en la medida que ha sido requerida. En concreto, y a
cion del magistrado, se han aportado dos peritos q
asesoran. La actuacion de los peritos es absoluta

independiente y la Comision, no estando personada
procedimiento, no tiene datos de primera mano acer

utarmarcha de las diligencias. Por tanto, toda la informa-
amn que tengo es la publicamente disponible.
barParece que los indicios de delito detectados por la
I©GNMYV se van concretando en el procedimiento penal.
r5elha conocido que el magistrado ha considerado impu-
dedos a los administradores de Socimer y AVAy al profe-
agjonal que elaboro el informe de auditoria correspondien-
te al ejercicio 1996 del Grupo Transéfrica, que es la
umatriz de Socimer. También ha dictado un auto en el que
igie.ordena la constitucion —y esto es muy importante—
@& garantias para cubrir la responsabilidad en que puedan
idraber incurrido los administradores de Socimer y de
dr@nsafrica, por los presuntos delitos de estafa, por haber
yendido valores previamente pignorados en garantia de
{&HS propias obligaciones sin informar al comprador sobre
<@stos riesgos, y ademas por el presunto delito de insol-
vencia dolosa y falsedad en cuentas anuales. Coincide,
R tanto, como ustedes ven, con las apreciaciones de la
d&&mision. Ademas, se han detectado indicios de respon-
iérﬁé\bilidad en el consejero delegado de AVA por el perjui-
v&la causado a clientes de la agencia por una aplicacion de
Lyalores realizados entre ellos. Esta responsabilidad civil
hidRHvada de los anteriores delitos se ha cifrado en 22.800
sfBljones de pesetas. Esta es la fuente, éste es el origen del
cual deben de ser resarcidos los inversores de Socimer.
de EN segu_n_qlo lugar, suspensiér] de pagos. De;tectados
ey la Comisién los riesgos financieros que podrian afec-
L Jar‘a la agencia, se abrié un tramite de audiencia previa a
;&na posible intervencién por la propia Comision, deci-
%l'n gue al final no se llevd a efecto porque la propia
mpafiia presentd solicitud de suspension de pagos.
X ta solicitud fue admitida a tramite por el Juzgado de
S;mera Instancia numero 2 de Zaragoza el 25 de febre-
' Y decretd la intervencion judicial, no la administrati-
¥4 de acuerdo con la Ley de suspensién de pagos.
oreSEn el procedimiento de suspension de pagos se elabo-
ro por los interventores la lista de acreedores, intervento-
con los que no tiene relacién alguna la Comisién, que
P&ffiinea con lo expuesto anteriormente no incluyé a los
S drtes de la agencia que tenian los valores conflictivos
atados con Socimer, por entender que los citados
res o el producto de su liquidacion deberia ser recla-
YW&a®fo directamente por los afectados en la liquidacion de
Bcimer, que es la entidad responsable de su pérdida.
En el momento actual se ha presentado una propuesta
convenio en el expediente de suspension de pagos que
08¢ halla pendiente de aprobacién. En dicha propuesta se
'@JIantea el pago del 70 por ciento del importe de los cré-
€Hhos de los acreedores ordinarios en el plazo de un mes,
g8go del 70 por ciento, abonandose el resto, pago hasta
cien por cien, al final del segundo afio. Son términos,
$or tanto, muy favorables para los acreedores.
uc- En tercer lugar, expediente administrativo. El expe-
Ndiente sancionador incoado a AVAY a su consejo de admi-
tAistracion ha sido instruido en un breve periodo de tiempo
ialtendiendo a la complejidad y ha sido resuelto el pasado
peies de mayo en cuanto a todas las infracciones por las que
eséeabrio, excepto dos, en las cuales el procedimiento esta
gudealizado por orden del magistrado que instruye la causa
pehal porque existen indicios de que la causa penal y la
aagiministrativa coinciden en su base factica.

n
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¢, Qué se ha acreditado en el expediente sancionadarfso de este proceso se obtenga alguna cantidad para
Dos cosas importantes. Se ha acreditado que AVA satisfacer a los acreedores del banco accedan a ello tam-
cumplié su compromiso de contar efectivamente y dxén los inversores espafioles de AVA.
todo momento con una organizacién y unos medios per- Los resultados de la liquidacion van a depender en
sonales y materiales técnicamente adecuados para|dgsan medida del producto que el banco pueda obtener en
rrollar su actividad como agencia de valores. Carencia lddliquidacion de otra entidad de crédito, también perte-
medios. En segundo lugar, se ha acreditado que la Agaeaciente al mismo grupo, radicada en Argentina, que es
cia incumplié sus obligaciones de informacién con clierel banco UBN-Medefin, al que ya he hecho referencia en
tes, mediando ademas orden reiterada de la Comisionagiéeriores comparecencias. Es el banco al que se habian
subsanar las deficiencias. desviado, al parecer, los fondos que Socimer captaba en
El Consejo de Ministros, a propuesta del Consej¢ @&spafia.
la Comisién, previo informe favorable del comité cgn- Ultimo tema: exigencia de responsabilidad a la
sultivo, impuso a AVA la sancion mas grave contempladaNMV por los afectados. Entre los derechos que todo
en la ley: la revocacion de la autorizacion para actueiudadano espariol puede ejercer frente a la Administra-
como agencia de valores. Adicionalmente el consejop diin se encuentra el de solicitar la indemnizacién por
la Comisién impuso dos sanciones de amonestacidaquellos perjuicios que haya sufrido como consecuencia
publica por sendas infracciones graves. En ambos gadesfuncionamiento anormal de los servicios publicos.
se ha evitado imponer sanciones econémicas a la ageifitste derecho se ha ejercido en ocasiones anteriores como
como persona juridica para no afectar a su patrimoni@gnsecuencia de la crisis de alguna entidad financiera,
para no perjudicar los derechos econdmicos de los clidrien ante la Direccion General de Seguros, bien ante el
tes perjudicados. Banco de Espafia. En el ejercicio legitimo de este dere-
De igual modo y por las mismas infracciones que|leho, que esta en la Constitucion, algunos de los clientes
he informado a SS. SS., se impusieron al consejero dale- AVA reclamaron de la CNMV la indemnizacién
gado y a otros siete consejeros de la agencia variag samrespondiente a la pérdida de valores o de efectivo que
ciones, de las mas graves previstas en la ley: al consegegaban haber sufrido por causa de Socimer. Presenta-
delegado de AVA, separacion del cargo, inhabilitaciodas estas reclamaciones, la CNMV instruyo el corres-
para ejercer cargos de administracion o direccidon en pmondiente expediente interno recabando el informe de la
dades financieras por un plazo de diez afios y multg mhvision de supervisidn, practicando la pruebas para
importe de 25 millones; al resto de los consejeros, inhasclarecer cual habia sido nuestra propia actuacion en
bilitacién por plazo de ocho afios y multa de cinco milleesta materia. Terminada la instruccion del expediente, se
nes de pesetas. elevo éste al Consejo de Estado quien en un dictamen
En el mes de julio del afio pasado, la CNMV abrid|uratificé plenamente la diligente e impecable actuacion de
expediente sancionador a la entidad Socimer EspafeCNMV en todo el proceso e hizo consideraciones muy
Sociedad An6nima, y a los miembros de su consejo ifiestrativas sobre cudl es la naturaleza de los mercados
administracion por la presunta comisién de una inflade valores y cual es la funcién de la supervision. Si lo
cion muy grave, consistente en haber realizado en HEsgdasean, SS. SS. tienen copias de este dictamen a su dis-
fia, sin habilitacién, la actividad de captacion de ahorpmsicién; si quieren que se lo entregue, lo haré gustosa-
del publico para su inversidn en valores. Los indigianente al finalizar mi intervencion.
para la incoaciéon de este expediente fueron puestos deDéjenme de todas formas que les resalte tres aspectos
manifiesto a la Comision por la autoridad judicial qude este dictamen que creo que es muy relevante. En rela-
instruye la causa penal y eran datos obtenidos en el trazién con los mercados y con el riesgo que les es inheren-
curso de la investigacion penal. Los indicios se refiereniey el Consejo de Estado, tras aludir a la funcion que
gue Socimer Espafa podria haber actuado como la oedresponde al supervisor, que es velar por el cum-
comercial en nuestro pais de su matriz, Socimer Intgrqdimiento de las normas de ordenacion y disciplina, afiade
tional Bank Limited, con sede en Bahamas. El expedien-voy a citar textualmente—: «La supervision —dice el
te estd en trdmite; espero que quede resuelto en bre¥ensejo de Estado— en modo alguno sustituye una ade-
En cuarto lugar, situacion de la liquidacion de Sactuada gestion de los administradores de las agencias y
mer International Bank en Bahamas. Como ya he dichsnciedades de valores, puesto que la actividad superviso-
los perjuicios econémicos sufridos por los clientesa no decide las operaciones que se realizan o se dejan de
de AVA han sido ocasionados por la actuacion de Spcealizar o como se emplean los recursos de tales entida-
mer International Bank, banco radicado en Bahamadglgs; en definitiva, el supervisor no administra y gestiona
gue actualmente se haya en liquidacion tutelada porldas entidades supervisadas ni es —como ya se ha dicho en
Corte Suprema de la mancomunidad de las Bahamak.dfros dictamenes—, un tutor de menores o incapacita-
noviembre del afio pasado esta Corte insertd en la predea». También se pronunci6 el Consejo de Estado sobre
espafiola un anuncio notificando que Socimer habia|pet-alcance de la supervisién en los siguientes términos, y
sentado expediente de liquidacién voluntaria y abriendijo —cito literalmente—: «La funcién de supervision
un plazo para que los posibles acreedores se persopasersiste en velar por la solvencia del sistema financiero
en el procedimiento. La CNMV requirié a AVA para quieen su conjunto en aras al buen funcionamiento de los mer-
realizase las actuaciones necesarias para insinuardados y, en ultima instancia, de la economia nacional,
derechos y los intereses de sus clientes en la liquidacp®ro no en garantizar la solvencia de todas y cada una de
de Socimer. Pretendia asi la Comisién que cuando etaslentidades que actlan en este tipo de mercados».
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Después de analizar los hechos, el Consejo de Es$taés, si han visto nuestra memoria, que estd en marcha un
llega a una tajante conclusion y dice —y quiero resaliapkan de reforzamiento de medios humanos precisamente
SS.SS. estas palabras—: «En el presente caso, no ¢oastias areas en las que mas inciden estos asuntos, que so
dato alguno que apunte hacia un incorrecto actuar ¢ldda de supervision e inspeccion.

Comision Nacional del Mercado de Valores, el cual +de Termino diciendo que no puede haber conclusién de
existir— pudiera determinar un posible supuesto de [reste caso, al menos para nosotros, mientras que al ultimo
ponsabilidad patrimonial; es mas, segun se deduce dededos inversores que confiaron sus ahorros a Socimer a
antecedentes extractados, y tal y como se razona exteavés de AVA no le sea restituida su Ultima peseta. Estan
samente en la propuesta de resolucion, parece gueamarcha los procesos, son procesos judiciales, la via de
Comision y todas sus dependencias actuaron de aclienelmuperacion son procesos judiciales; es la via del proce-
con lo previsto en la Ley 24/1988, de 28 de julio, delo penal en Espafia, es la via de la liquidacion judicial en
mercado de valores, y con respeto a sus preceptos»BBlamas. Por su propia naturaleza, por afectar a varias
decir, que el Consejo de Estado sienta, por un lado, uesdicciones, son procesos largos y complejos, pero se
no hay ningun indicio que pudiera determinar un posjbésta avanzando y mantengo vivo el mensaje de aliento y
supuesto de responsabilidad patrimonial, pero no se |irde esperanza para los afectados, como ya les transmiti en
ta a esto, sino que afirma, ademas en positivo, que |o goieprimera comparecencia.

se deduce del expediente es que la Comisidn y todas suMi Gltima comparecencia en el dia de hoy es para dar
dependencias actuaron de acuerdo con la ley y con regenta a SS.SS. de las actuaciones de la CNMV en rela-
pecto a sus preceptos. El ministro, basandose en este clizA con la sociedad Investahorro.

tamen, desestimo la pretensién de declaracion de responinvestahorro es una sociedad andnima, constituida en
sabilidad patrimonial de la CNMV en una resolucion|dgilio de 1992 en Zaragoza, donde tiene su sede social. El
fecha 10 de febrero de 1999. capital social es de 10 millones de pesetas y los titulares

En mi comparecencia anterior sobre este caso expgsa cuatro accionistas; don José Maria Navarro Sanchez
las medidas que a la luz de la experiencia era aconsejadaino de ellos, siendo ademas el administrador Unico
adoptar para evitar la repeticién de casos como los diesde el afio 1994. Investahorro, segin consta en los
Socimer y AVA: unas en forma de recomendaciones,, degistros de la Comision, fue representante de la agencia
cautelas a los inversores, de responsabilidad de los intke-valores Mercado y Gestion de Valores S.A., cesando
mediarios, otras de cardacter legal, otras de reforzamieetodiciembre de 1996. Desde diciembre de 1996 es una

de la CNMV.

A la crisis de Socimer ha contribuido el hecho de
este banco esta radicado en un paraiso regulatorio
cal como las Bahamas. La Comision viene manteni
en todos los foros internacionales una postura de ra
intransigencia en contra de estos centros financi
carentes de supervision. La crisisldeg term capital
management la que he hecho referencia, ha exace
do en todos los d&mbitos la sensibilidad frente a e
temas. Esperamos, espero, qué&iekancial Stability
Forum que ha incluido la lucha contra los paraisos rg
latorios y fiscales entre los primeros puntos de su o
del dia, suponga pasos efectivos, que solamente se
den dar de forma coordinada entre todos los super
res.

En el plano legislativo se han dado pasos impor
tes. La reforma de la Ley del mercado de valores,
SS.SS. aprobaron, ha establecido varias medidas
positivas. En primer lugar, se ha tipificado clarament
captacion irregular de ahorro y se han reforzado

sociedad anonima de estatuto ordinario. Su actividad
LMo representante en este periodo anterior a 1996 no
fi® lugar, segun lo que consta a la CNMV, a perjuicio
ndlguno para sus clientes. Don José Maria Navarro tam-
ibedn figura inscrito en el Registro Mercantil como admi-
enoistrador Gnico de Invertest S.L., constituida en 1997; es
administrador desde octubre de 1997 y desde el 5 de sep-
rbEembre de ese afio posee el 90 por ciento de su capital.
stimwertest actué como representante de la agencia de valo-
res Agentes de Bolsas Asociados S.A. desde el 25 de
gabril de 1997 hasta el 19 de marzo de 1998. La liquida-
deidn de las cuentas de los clientes captados por la agen-
puie-de valores Agentes de Bolsa Asociados S.A. a través
iste Invertest se llevd a cabo con normalidad y ninguno de
los 718 clientes, con los que a requerimiento de la Comi-
asion y a través de Agentes de Bolsa Asociados se contac-
gtée presentd reclamacion alguna frente a Invertest. Las
nacyividades de Investahorro como de Invertest, en tanto
e tpue representantes de agencias de valores, se hallan
Itiguidadas en el primer caso desde el afio 1996 y en el

poderes de la CNMV; en segundo lugar, se ha elev
rango de mandato legal el deber de informar a los ¢
tes y de establecer sistemas de control interno. L
resaltado en mi comparecencia anterior la importanci
los sistemas de control y les acabo de insistir en qu
de las razones por las que se ha sancionado a AV,
precisamente, por la carencia de los medios para c
rarse de los riesgos en que incurria.

Por otro lado, la Direccién General del Tesoro

deemundo a satisfaccién de los 718 clientes desde el 19 de

ienarzo de 1998.

s hePaso a describirles la operativa de Investahorro y la
detuacion de la CNMV en el afio 1998. En el mes de
debrero de 1998, cuando ya hacia mas de un afio que
kewestahorro habia dejado de ser representante de Merca-

raos y Gestion de Valores, la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores tuvo conocimiento, a raiz de una denun-

laia, de que Investahorro, sin estar habilitada para actuar

CNMYV han sometido ya a consulta publica un proyec&n el mercado de valores, podria estar captando clientes
de orden ministerial con normas de conducta especifigaefectivos para su inversion en valores. Como conse-

para la actividad de gestion de carteras. Y en cuantocakencia de ello, el 27 de febrero —ese mismo mes—, dos
reforzamiento de los medios de la Comisidn, saben Usteiembros de la division de inspecciéon de la CNMV se
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personaron en su domicilio en Zaragoza, donde fu¢ragencias de valores que pudiera estar desarrollando
recibidos por don José Maria Navarro, administradeomo en la realizacién de cualquier actividad de las con-

minima del 10 por ciento; el compromiso se plasm
mediante la entrega a los clientes de una carta con

lagencion y muchos los problemas que solventar dia a dia
@ara sacar todo adelante, pero manifestaba su propdsito
brete de la entidad Investahorro, firmada por el consejate atenderlo cuanto antes. Ni José Maria Navarro ni
delegado, en ella la sociedad se comprometia a pagainwestahorro han llegado en ningdn momento a remitir
rendimiento neto y antes de impuestos igual al 10|poontestacién alguna a la Comisién Nacional del Mercado
ciento simple anual. El 3 de marzo, la division de supete Valores. Ante esta situacion, el 27 de julio el consejo
vision de la Comision realiza una nueva visita con objette la Comision adoptd el acuerdo de incoar expediente
de obtener mas informacion y el 6 de marzo —resaltg Isancionador a Investahorro y a su administrador Gnico,
fechas para que vean ustedes la diligencia— los hecluos José Maria Navarro por la presunta comision de una
detectados con Investahorro se pusieron en conocimjeimfraccion muy grave de la letra t) del articulo 99 de la
del Banco de Espafia, porque la Comisién entendig duey del mercado de valores. De esta decision se dio
habia indicios de que la sociedad captaba pasivos; estalianta al publico a través de la difusién de una nota de
captando fondos para su gestion en cartera no como|ppsénsa por los medios de comunicacién y a través de la
vo bancario, estaba actuando como un banco de h¢chebde la Comision, para advertir al pablico del peligro
La denuncia dio lugar a que la Direccién General |[ddk confiar fondos a esta entidad. El 29 de abril de 1999,
Tesoro y Politica Financiera practicase a su vez unal indpidamente, el ministro de Economia y Hacienda, a pro-
peccion a Investahorro y el 19 de junio el Banco de Esgasesta de la CNMV, adopté la resolucién de imponer a
fia informo a la CNMV que habia abierto un expedigntavestahorro una multa por importe de 50 millones de
sancionador y que habia remitido las actuaciones a I3 fiesetas y a don José Maria Navarro Sanchez otra multa

Espafia concluy6 con una sancién a la entidad y
administrador.

sulnvestahorro es un ejemplo paradigmatico de entidad
gue, sin estar autorizada, capta tanto dinero del publico

melpy entonces cae en el &mbito de la Comisidn. Es uno
nneas de loghiringuitosfinancieros; es uno mas de esa

porque en el mismo se desarrollaba claramente una|aetfuerzos. En este caso los supervisores hemos actuado
vidad de gestion de cartera y no de captacion de pasign;nuestros ambitos con perfecta coordinacion y notable
esto se deduce del parrafo segundo del contrato, queefioacia. Hemos iniciado y concluido procesos sanciona-
les voy a leer pero del que claramente se deduce quyedoees contra Investahorro y su administrador y hemos
una actividad de gestién de cartera. Unos dias antesprlenado el cese de su actuacion irregular. Por otro lado,
Banco de Espafia ya habia informado a la Comisidn dstan los clientes de Investahorro que sabian, o con un
que existian indicios de que Investahorro no sélo estai@nimo de diligencia pudieron haber sabido, que la
realizando la captacién de pasivo, por la que le sanciosdciedad no estaba autorizada a captar fondos del publi-
el Banco de Espafia, sino también actividades de gestin Su via para recuperar sus inversiones es necesaria-
de cartera; esto fue el 17 de junio. Dos dias despuésmlante el ejercicio de las acciones civiles y penales ante
division de supervision de la Comision Nacional ¢dbs tribunales.

Mercado de Valores requirié a don José Maria Navarro Sefior presidente, he concluido.

Sanchez, como administrador de Investahorro, informa-

cion sobre este nuevo contrato de gestion de cartera,El sefiolPRESIDENTE: Por parte del grupo solici-
sobre su periodo de utilizacién, la identificacion de le@ante de la comparecencia, el Grupo Socialista, tiene la
sociedad o agencia de valores a través de la cual operplbdgbra el sefior Gimeno.

el namero de clientes que habian firmado el contrat )
namero de contratos en vigor; le daba un plazo de cinco El sefiorGIMENO MARIN : Sefior presidente, quie-
dias para que contestara. EIl 30 de junio hubo un nliewcagradecer la comparecencia del presidente de la Comi-
requerimiento a don José Maria Navarro para que c@ién Nacional del Mercado de Valores. Bien es cierto que
testase en un plazo de tres dias al escrito del 19 de |jumitbiera preferido que se hubiera producido antes, no
—como vemos, 17 de junio-19 de junio: se reitera—; sedigo en el tiempo de hoy, que por supuesto también, sino
requiere también para que cese tanto en el desarrollcatiées en el tiempo, porque ya hace dias que esta compa-
cualquier actividad de representacion de sociedadegegencia se solicitd. Supongo que por dificultades multi-
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ples no ha podido ser antes y hoy desgraciadamer
tenemos que acumular con una intervencién sobre

temas en los que mi grupo ha manifestado, comg
podia ser de otra manera, el apoyo a la institucién
obstante, tengo que decirle que, por lo que se refie
los temas de los que estamos hablando ahora, la pos
de mi grupo y la mia misma no tiene nada que ver cg
gue anteriormente hemos mantenido respecto a lain
cién en cuanto a la informacién que ha dado sobr
memoria y las actuaciones de la Comision Nacional
Mercado de ValoregEl sefior vicepresidente, Marti-
nez Sanjuan, ocupa la presidencia.)

Permitame decirle que no pongo en duda qu
voluntad de la Comision es la defensa de los intereg
la seguridad de los inversores. No puede ser de
manera, seria una auténtica barbaridad que no fuer
pero, después de conocer las manifestaciones qu
hecho y otras en las que he podido ir profundizandg
las que supongo podra contestarme a lo largo de
intervencién, mi opiniéon en estos momentos es qu

teni@ntos que se hacian. Pasaba el tiempo, pero la Comi-
bted&N No tomaba mas medidas que recabar informacién de
Bacimer, que es lo que ultimamente se ha hecho. Fijese
Neted si es sorprendente la situacidon que en octubre de
2r&207, cuando la Comision inicia otra inspeccion, si la
sicitapeccion se efectla el dia 15, el dia 13 de ese mismo
nntees de octubre nos encontramos con que se hacian jor-
stitadas convocadas por AVA y por algun instituto de
edmpresa de aqui, de Madrid, en las cuales participaban
daiembros del consejo de administracién de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, y sobre ello sélo
puedo tener una impresion: era imposible que los miem-
e haos de la Comision Nacional del Mercado de Valores
esonocieran lo que estaba pasando, cuando estaban parti-
otipando dos dias antes en unas jornadas de trabajo. Si
A geiere se lo puedo facilitar al sefior presidente de la
eCamision; no creo que le sorprenda mucho porque parti-
ycgpaban miembros del consejo de administracion de la
e€mision Nacional del Mercado de Valores —prefiero no
eddar nombres— y también participaba en esas jornadas,

actuacion de supervision y control del caso AVA ha podpor ejemplo, el director general del Tesoro. No se preo-
do ser negligente —ésta es la opinidén que tengo— y| qugpe que luego le facilitaré todos los documentos y todos
algunas de las acciones de la CNMV —mi opinién| des papeles al respecto.
posterior al conocimiento de la crisis— pueden tener mas En esas jornadas particip6 también el sefior Iranzo,
como objetivo encubrir esta actuacién negligente gueganizador y asesor econdmico de AVA en todos los
defender los intereses de los inversores. documentos que aparecian. Eso me hace pensar en la res
Necesariamente tengo que hacer referencia a algyunsabilidad e importancia de quienes participaban en
de los hechos que, con habilidad en la descripcién, el pagtuellos actos, hecho que no sé si se sucede con frecuen-
sidente de la Comision no ha manifestado, pero gueda, aunque espero que no, organizados por una agencia
contradicen con los que ya expuso en su dia en|edeavalores de la importancia de la de AVA, que tedrica-
Comision, en otra sala, cuando hablé del caso AVA-Socirente aparecia como de provincias, aunque el volumen
mer. La primera inspeccion de AVA se efectud en el afjocrecimiento de la inversion era enorme. Nos encontra-
1996, cuando describio los hechos. La Comisién conpefens con que en el mismo momento en que se estan pro-
perfectamente en aquel momento —asi se manifestéuyciendo hechos trascendentales para las decisiones pos-
figura en las actas— el tipo de operaciones que realizabeores, que afectaban a esta entidad, miembros
AVA con Socimer, tanto a vencimiento comorepos | cualificados de la Comisién Nacional del Mercado de
algo que se refleja también en los distintos documento¥alores participaban en las jornadas organizadas por
los que yo he tenido acceso, oscilando el importe finaAvYA que en mi opinién no podian saber lo que estaba
ciado por Socimer entre el 50 y el 70 por ciento, y que pasando. Si hubieran sabido lo que estaba pasando en es:
todos los casos el depdsito de las operaciones figuraragidad, desde luego hubiera sido excesiva sorpresa que
anotado a nombre de intermediarios de Socimer y Miedbieran participado en semejantes jornadas. Es decir,
rrill Lynch. También la Comisién conocia, como nalespués de hechos tan importantes como los que pasabar
podia ser de otra manera, los contratos de gestion de earAVA, mi opinidn es que la Comision no toma mas
teras firmados entre AVA y sus clientes, asi como|lasedidas que seguir recabando informacién.
deficiencias del sistema de control interno y la contabili- El importe total de las operaciones usted lo sabe. Sabe
dad de la agencia. Todas estas cosas se describierontasmién que habia habido un crecimiento espectacular
manifestaron en la comparecencia haciendo referencialatante el afio 1996 en la empresa y que las operaciones
afio 1996. de Socimer habian pasado de 4.000 millones a 31 de
Siempre ha existido la discusién y la duda, y no ségosto a 14.000 millones, segun los datos que la Comi-
en los debates que han tenido lugar en esta Comisignsife ha venido facilitando.
como es posible que, enterada de hechos tan importanteta CNMV sin duda conocia desde 1996 que una parte
y tan serios como los que se conocieron en 1996, gugortante de estas operaciones podian no estar autoriza-
afectaban al tema de AVA-Socimer, no se actuara hasl@s por los contratos de gestion y podian constituir ope-
un afio después 0 mas; porque es cierto que hubo muahagnes por cuenta propia, porque asi se nos manifestd
iniciativas y muchas actuaciones durante el afio 199g esta Comisidn. En la tramitacién del expediente san-
es cierto que, a pesar de las contestaciones y de las afonador incoado a AVA, el pliego de cargos que sirve
maciones que se hacian permanentemente por los rep@a la resolucidon del expediente que se firma el 5 de
sentantes de AVA diciendo en ocasiones incluso quie agosto de 1998, segln los datos que yo he leido, difiere
habian acatado las decisiones de la Comisién, llegp de forma muy importante con el que los instructores del
momento en que sorprendentemente parece ser que| nexgediente habian elaborado inicialmente. Este hecho
habia hecho caso a algunas de las decisiones y requae-parece relevante, sefior presidente de la Comisién.
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¢, Coémo es posible que los hechos que nos manif
cuando comparece en esta Comisién y los hechos e
basa la actuacion sancionadora e inspectora de la C
sién y comunica para su autorizacion al Juzgado @
Audiencia Nacional no tengan nada que ver con
hechos-conclusiones, que son el pliego de cargos
por el cual se basa la sancién que se impone a A
Dicho de otra manera, para que lo entendamos mej
Comisién Nacional del Mercado de Valores, en

estamentos en la liquidacién de Socimer aparezcan tam-
n bién los clientes de AVA. Nos vamos a encontrar con
oumeos clientes que no sé si van a aparecer en algun otro
ediio como no sea en el Juzgado de la Audiencia Nacio-
loml que afortunadamente —como bien ha dicho el presi-
fieinte de la Comisién— parece que camina en buena direc-
(VAIBN para intentar resarcir a los inversores de la situacion
brolae se ha producido. Me parece que son discrepancias
ufundamentales que afectan claramente a la forma en la

momento determinado, entiende como una pos
infraccion muy grave el hecho de que AVA haya pod
actuar en operaciones por cuenta propia y sin emb
desaparece posteriormente como una posible infra
y sancién en el expediente definitivo.

Ha ocurrido algo sobre lo que a mi me gustaria
nos diera una opinion, y es que el Instituto de Contal
dad y Auditoria de Cuentas hace una interpretacién
tancialmente diferente, en mi opinion, de la que ha

ibdgie esta actuando la Comision, porque no quiero pensar
dgue la Comision no haya actuado identificando un hecho
amee me parece crucial en esta cuestion y es si AVA ha
cigmerado o no por cuenta propia en las operaciones que
efectud, las que estan mas en litigio, porque eso no lo ha
sancionado la Comision. Sin embargo, dijo que era un
ihecho sancionable cuando vino a esta Comision. En el
spsiego de cargos original figura, en el pliego de cargos
eflaal no figura y le diré mas sobre el pliego de cargos

Comisidn con respecto a los hechos que estamos cpffisial sorprendentemente usted no ha dicho nada de lo que
derando. A mi me parece ese hecho demasiado impgrtaa-pasado desde el afio 1996 hasta 1997 y la Comision
te. El Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuenta$iizo demasiadas cosas y todas ellas importantes.

en el informe que hace no sé si s6lo a peticion de |este;, Qué es lo que puede deducirse de todo este tipo de
Parlamento, que también, pidi6 que se elaborara situaciones que se han podido producir? En mi opinién,
informe sobre las auditorias que habian participado ¢rskfior presidente de la Comisién, muchas preguntas por-
empresa AVA. La auditoria Ernst & Young concretamergue es cierto que después de los hechos de los que ya nos
te hizo un informe que todavia no ha llegado a estE#ormo usted, se ha iniciado el expediente sancionador,

Comisién, aunque debe circular por todos los &mbi
porque todo el mundo lo tiene —lo digo porque lo he lg
en los periédicos, ya que aparece en todos los medi
comunicacion— y resulta que el ICAC ha emitido
informe con fecha 13 de mayo de 1999 en el que af
gue AVA actuaba con Socimer en hombre propio,
identificar en ninglin caso a los clientes por cuenta dé
cuales actuaba —eso dice el informe del Instituto de (
tabilidad—, tanto en la adquisicion de los valores com
la financiacion de tal adquisicién. Por otra parte, la r
cion de AVA —cito textualmente— con cada cliente par
gestion de sus carteras de valores de ninguna fq
podria reputarse como comprendido dentro de la rela
juridica establecida entre AVA'y Socimer, sin perjuig

a&e ha remitido al fiscal, se ha suspendido de modo provi-
igoonal, se han concedido plazos, se ha elevado al Minis-
paet@o de Economia, pero dos de las infracciones que uste-
udes plantean no existen, porque el juez de la Audiencia
rii@acional ha decidido que en dos hechos no pueden
sictuarse por parte de la Comision. En cualquier caso, a
> lo$ personalmente me parece muy serio que haya una dis-
Camepancia fundamental entre el Instituto de Contabilidad
D en los hechos que describe. Cuando le llegue el informe
bliB conocerd, si es que todavia no tiene conocimiento de
a &, aunque yo creo que lo conoce, pero por sus gestos
rpeErece que no es asi. Le puedo asegurar que circula ya
cidor todos los sitios(El sefior Camara Rodriguez-
rid/alenzuela: No sé cdmo lo tienesElso me pregunto yo.

de que AVA pudiese actuar en nombre propio y por cu
ta de sus clientes, circunstancia ésta no puesta de
fiesto en el contrato entre Socimer y AVA. Es decir,
era la relacion entre AVAy Socimer tanto para la adq
cién como para la financiacion de los valores qu
adquirian y otra relacién era la de AVA con sus clien
Estos hechos, en mi opinién, son sustancialmente

eNo se preocupe que sera muy facil de entender rapida-
amnte.

isi- El sefiorVICEPRESIDENTE (Martinez Sanjuan):
Sefores diputados no interfieran en el debate.

es.

ife- El sefiorGIMENO MARIN : En cualquier caso, esta

rentes de los que yo entiendo que la Comision Nacipres la situacién en la que nos encontramos en este momento.
del Mercado de Valores manifiesta en sus conclusiones ySefior Fernandez-Armesto, me surgen muchas pre-
nos informan ahora sobre las sanciones que ha impyegtmtas. Por ejemplo, en la situacién en la que nos encon-
Si la actuacion de la Comision mantiene que las opeamos en la que existen dos institutos que tienen opinio-
raciones no eran por cuenta propia, hay una discrepanués totalmente diferenciadas, ¢ podria ocurrir que los
sustancial entre lo que dice un instituto del Ministerig ddientes de AVA no figuraran ni en una suspensiéon de
Economia y lo que dice el organismo regulador, aunquegos ni en otra? La preocupacion es enorme. La mayo-
evidentemente, cada uno tiene sus competencias|padaade los inversores, que buena parte son de la provincia
funcionar en el ambito que se esta planteando. Perp d@sZaragoza, pero también de toda Espafia, no van a ir a
consecuencias son demasiado importantes, porqué has Bahamas. Es cierto que han dado instrucciones a la
encontramos con que los clientes de AVA en la suspesmpresa para que defienda los intereses de los clientes.
sién de pagos de AVA no existen, me refiero a los afectéa veremos qué pasa en Las Bahamas, siempre aparece
dos cuando aparece Socimer como financiadora de det&mo algo muy lejano, pero, en cualquier caso, nos pode-
minadas operaciones. Ademas, dudo que en gstnes encontrar, por los datos que se avanzan en algin
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momento y las opiniones que se tienen, con que Sod
no reconozca ningun tipo de relacion con los cliente
me refiero a la Socimer que se estéa liquidando en
Bahamas, porque en los contratos no figuran. Nos en
trariamos con que en la liquidacién de Socimer no f
ra, figuraba, y que en las cuentas y en la contabilidal
AVA no figuran todos los clientes de AVA aunque algu
de sus titulos no figuraban a su nombre, que es la pe
cion de ellos porque los figuraban a nombre de AVA

actuaba por cuenta propia. En cualquier caso, le p
asegurar que la mayor parte, por no decir el cien por

de los clientes que se sienten estafados por esta situ
aseguran es que ellos nunca establecieron ninguna
cion con Socimer ni daban autorizacion a AVA para

pusieran en peligro su patrimonio ni mucho menos
encima de las realidades inversoras que ellos aporta
la empresa que le gestionaba sus fondos.

Hay opiniones mudltiples sobre el problema y me [
mitira que diga que a estas alturas del tiempo hemos
do la prudencia suficiente como para no plantear mu
de las cuestiones. Pero, ¢ por qué no actud la Com
después de hechos tan relevantes en 19967 En
empresa son conjeturas y son opiniones. Yo le he
guntado en distintas ocasiones, incluso por escrito
algunas de las preguntas por escrito no me ha conte
la Comision y desconozco la razén. Le pregunté en
creto y no me ha contestado si particip6 usted o no pa
p6 en el consejo de la Comision Nacional del Mercad
Valores. En el acta que usted me remitio del consej
aparecian las personas presentes en aquella reunid
pregunto y le pido que nos aclare si participé en la reu
del consejo de la Comision Nacional del Mercado de M
res el presidente del mismo, que es usted, en el mon
en el que se tomo la primera decision sobre AVA, es d
18 de febrero del afio 1998, si no recuerdo mal.

¢, Conocian los restantes miembros del Consejq
actuaciones que se habian desarrollado en relacién ¢
empresa AVA-Socimer desde 19967 Hay quien dic
creo que es conveniente que nos lo vaya clarificando
entre los procedimientos que se inician desde que
des asumen las responsabilidades en la Comision
supongo que seria algo antes de esas fechas —en
guier caso se oyen muchas afirmaciones al respe
hay uno concreto que establece que a partir de
momento determinado sélo se permitia conocer todo
hechos a usted y a las personas que asumieran la re
sabilidad mas directa, desde el punto de vista admini
tivo y no a todos los miembros del Consejo.

imeida bajo ningan concepto y en ningin momento la
s hpnorabilidad de ninguna de las personas que trabajan en
LiasComisién— el excesivo conocimiento de las empresas
cone estaban implicadas en el caso?

gu- En su anterior comparecencia ante esta Comision,

d ated nos dijo que habia dos hechos que si producian una

naierta y l6gica impresion en la Comision y en los que en

roglfa actuaban. Uno eran los informes de las auditorias, y
ues l6gico, porque si una auditoria hace una informacion,
uddgicamente es posible que influya en una cierta imagen
Cigle, las empresas que audita, aunque ahora el Instituto de

aclontabilidad ha roto toda esa imagen, porque ha dicho
relae los informes son bastantes deficientes. Voy a citar
qudos casos, el de Transafrica, porque ha hecho referencia
parél el propio presidente, y el otro porque ha salido en
baados los medios de comunicacion de este pais.
¢ Existen otros factores que hayan podido determinar
egue el conocimiento de los accionistas de Transéfrica
tefoiera tan solido que era imposible que ocurriera lo que
chasurrio? Ha partir de ese momento las conjeturas y las
s@giniones son multiples, sefor presidente de la Comision
&kaional del Mercado de Valores, porque hay quienes
ppensan que el excesivo conocimiento que miembros del
ransejo tenian de la empresa Transéfrica era posible que
stadlolyera en un exceso de confianza en cuanto a que se
cquodian resolver problemas que nunca se resolvieron, lo
rtitigo porque luego llegaron hechos que nadie pudo con-
D telar.
D no Respecto a todos esos factores y a las jornadas que le
nhéeomunicado -y luego le pasaré los nombres— fijese
nidated cuantas coincidencias y cuantos hechos existen
alpara que hayan determinado que durante un afio no se
ndmtwera nada. Estoy convencido de que eso no ha debido
edirfluir mucho, porque no dudo de la profesionalidad de
los miembros de la Comisidn, pero son hechos que, pues-
las todos juntos, hacen pensar —por lo menos a mucha
opdete de los afectados— que si la Comisién no tomé medi-
e.das cuando debié tomarlas, luego las tomé demasiado
daede, porque conocia demasiadas relaciones que existian
usterue hacian imposible que tomara unas decisiones como
dmaeque tenia que tomar.
cuaMoy a hablar rapidamente del caso Investahorro. Me
ctha,sorprendido una parte de su intervencion y le digo el
2 porqué. Nada tiene que ver Investahorro con AVA, aun-
s ipge existe una relacién muy simple: que las consecuen-
sp@s-de Investahorro se manifiestan con toda su crudezay
sttada su dureza justo en el momento en que se produce el
caso AVA. Se manifiesta como no podia ser de otra

Le quiero plantear algunas dudas, porque han su
demasiadas coincidencias. Entre esas coincidencia

githanera. Hubo muchas personas afectadas o que cuandc
@gdon lo que pasé en el caso AVA, porque en la ciudad

la de si es 0 no posible que la secretaria del conse|odi#eZaragoza aquello fue un terremoto, como es normal,
administracion de AVA —que antes fue trabajadora de ya practicamente, el hablar de los volimenes y de los
Comision, segln dicen los mdltiples rumores que apareiles de personas de que estamos hablando en el caso
cen en todos los medios de comunicacion y por esp AdA, dio lugar a que toda la gente corriera a ver co6mo
cito nombres— hubiera o no podido influir en la fluideestaban sus dineros en el caso de la empresa Investaho-
de las relaciones que se hubieran podido producir entre. ¢ Y qué paso? Que evidentemente se descubrio lo que
AVAy la Comision Nacional del Mercado de Valorgstenia que descubrirse, que no habia dineros para ir a bus-
porque la secretaria del consejo es la que contestab#os, porque ya no existian.

siempre por carta a la Comision sobre lo que iban ¢ no En ese contexto le planteo lo siguiente. Hay una cues-
iban a hacer, y no parece que las relaciones se hatién que a mi si me ha sorprendido, que ha planteado dos
mantenido. ¢Y es posible que haya influido —sin pongr g#pos de relaciones con dos agencias de valores, en la
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eddracomunicacion, no por aqui, pero si por la zona—; que
lanesn Investahorro ni en Invertest ni en las agencias han

descripcion de lo que es mas o menos la historia d
empresa. Una, respecto a la primera agencia de v

1996, dijeron cosas muy serias y muy importantes denteedida contra esa agencia? Si usted conocia todos esos
tal agencia de valores y de esta empresa que actuhbahos, le pregunto: ¢ Qué dicen los informes de las audi-
como representante de la agencia de valores. En aqueltagas? Porque Invertest si que figura registrado en la
fechas de 1996, tienen una denuncia a la que contegta@amision Nacional del Mercado de Valores como repre-
lo siguiente. Creo que esto lo conoce usted vy, si no, sesmtante de AVA. Eso dice el Banco de Espafia. Si quiere,
facilito, es fotocopia de un documento sugfel. sefior | le daré la fecha y la numeracion especifica. Es un chirin-
presidente de la Comisién Nacional del Mercado de guito, de acuerdo, es un chiringuito al que se le han
Valores, Fernandez-Armesto Fernandez-Espafia: ¢ Firt ampliado mas funciones de las que decia que deberia
mado por mi?) Cuando digo que es suyo, me refiero a leener, pero figuraba registrado en la Comisiéon Nacional
Comisién. Supongo que es de Gloria Bombin, que cakdl Mercado de Valores. Yo le pregunto: Si es asi, ¢,qué
siempre contesta las cuestiones que se refieren a derdioen los informes de las auditorias en relacion con la
cias que se presentan en la Comisién. Lo digo porquedgencia, en este caso ABA —con B, no la otra, que no
visto cantidad de veces ese nombre por todos los sjtiiene nada que ver—, respecto a sus representantes? Que
En cualquier caso, a usted le denuncian hechos segossepa, segun circulares de la propia Comision, hay que
e importantes. Por eso, me extrafia que haya dicho ¢ dpaeer referencia a los representantes en las auditorias que

las mismas funciones en relacién con la agencia
posteriormente; es evidente que estamos hablando de diggcan situaciones como ésta.
momentos diferentes. El acta que ha facilitado el B

tienen suscritos contratos con las agencias y comunitabian ocurrido hechos que usted conocia en la Comi-
ciones dirigidas a las mismas por las que se facultaian. En el caso de AVA usted defiende claramente a los
Investahorro y a Invertest para poder tramitar las érderiegersores; en este caso los defiende, pero les esta dicien-
pertinentes; que aunque los contratos de gestién de cadte-que han corrido unos riesgos que no debian. Le vuel-
ra —usted dice en un escrito todas estas cosas, un eseata decir, creia que también actuaban correctamente con
de la Comisién, luego se lo facilito para que lo tenga—dna empresa que representaba a una agencia de valores,
se refieren a todo tipo de valores, la realidad es que fagque usted sabe que todos los inversores hacian con-
inversiones se han concentrado en derivados, produdi@dos con la agencia de valores.

de méximo riesgo, sin diversificacidén de la cartera, de

acuerdo con lo indicado en los contratos suscritos, g¢tcé-El sefiorVICEPRESIDENTE (Martinez Sanjuan):
tera; que la informacion se facilitaba a los clientes a|tr@oncluya, sefior Gimeno.

ves de Invertest e Investahorro de forma manifiestamen- )

te insuficiente, tanto por su contenido como por|su El sefiorGIMENO MARIN : Sefior presidente, todos
temporalidad, existiendo una dejacion de funciones|pestos hechos me hacen pensar que la Comisién no ha
las agencias, puesto que debe ser la agencia de valarestyado con la diligencia que debia, ni en el caso AVA ni
no su representante, la que elabore y envie a sus clieste®l caso Investahorro. Por eso, no le extrafie que haya
la informacion de sus operaciones; que no existe cojnalguien que pida responsabilidades a la Administracion y
dencia entre los importes que figuran en los extractos-dg¢ambién le digo otra cosa— tampoco es de extrafar
Investahorro e Invertest y los depositarios —nada mengsie el Estado no admita la responsabilidad. Ya se pro-
gue es ahi donde luego han ido a buscar el dinero|ymmciaran los tribunales.

habia nada; afortunadamente, se dice en todos los medios

de comunicacion que parece ser que ha aparecido up teskl sefio’VICEPRESIDENTE (Martinez Sanjuéan):

tigo, a quien dan el calificativo de reservado, que podféene la palabra el sefior CAmara, para fijar la posicién
facilitar no sé qué historias que cuentan hoy los megdids su grupo. Muy brevemente, por favor.
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El selorCAMARA RODRIGUEZ-VALENZUE- | informe que ha tenido que evacuar el Instituto de Conta-
LA : Como no, sefior presidente. bilidad y Auditoria de Cuentas, y parece inconcebible

Voy a comenzar mi intervencion en sentido contrarigue hoy los argumentos esgrimidos por el Grupo Socia-
al manifestado por el Grupo Socialista. Sefior presideiigta sean parte de un informe al que no tenia que haber
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, tienenido acceso. Otra cosa es que usted lo haya leido en la
usted el apoyo y el respaldo del Grupo Parlamentamoensa, y sabe Dios si las vias por las que haya podido
Popular en los casos objeto de esta comparecencia.| Higgar a los conductos que usted hacia referencia son
se que quiero hacer mencion también a una interverjcistrictamente los que le han permitido a usted tener en su
no tan de respaldo, porque quiero recordarle que gnmader un documento al que, como digo, Gnicamente tenian
Ultima comparecencia ante esta Comision su respueataeso aquellos gue he mencionado.
fue quiza mas dura, por cuanto el Grupo Parlamentario Por lo tanto, quiero insistir en nuestro respaldo sobre
Popular, a través de su portavoz, hizo una interventitos casos planteados y estamos seguros de que la res-
mas critica de la actuacion que en su dia se hizo en|rglaesta del sefior presidente de la Comision Nacional del
cion con AVA, pero una vez explicada por el presidgntdercado de Valores hara que nos reafirmemos en nuestra
de la Comision Nacional del Mercado de Valores|gposicion.
aguella comparecencia, desde luego, nuestro grupo ftiene
gue decirle que consideramos que se estan dando los€l sefiorVICEPRESIDENTE (Martinez Sanjuan):
pasos para solucionar lo que fue, y sigue siendo, un gr&ara contestar, tiene la palabra el sefior Fernandez-
problema para los inversores de AVA. Sin embargo, cre&rmesto.
mos sinceramente que la Comision Nacional del Mejca- )
do de Valores esta poniendo a disposicidn de los afecta-El sefior PRESIDENTE DE LA COMISION
dos los elementos para que se pueda garantizarNIACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (Fer-
recuperacioén definitiva de aquellas inversiones fallidasandez-Armesto Ferndndez Espafia): Muchas gracias,

Respecto a Investahorro tengo que decirle exactefior presidente.
mente lo mismo. No comparto la opinion del sefior El sefior Gimeno esta en total desacuerdo con el Con-
Gimeno y, ademas, quiero decirle que me ha paregis®jo de Estado, pero me parece legitimo que el sefor
una intervencidn muy enfatica. Se ha erigido en paladdimeno diga que la Comisién ha actuado negligente-
de las fracasadas inversiones en los casos de AVA-$aniente. En lo que estoy en absoluto desacuerdo con el
mer e Investahorro y me parece perfectamente legitinsefior Gimeno es que diga que el presidente de la Comi-
pero no puedo compartir, en principio, ni el tono nj eién ha encubierto cualquier dato a esta Comision. Esa es
timbre de la intervencién del sefior Gimeno. Ademas|, lmmas grave de las acusaciones que se puede hacer con
puesto de manifiesto la falta de consistencia de muchos el presidente de la Comision Nacional del Mercado
de los datos aportados, por cuanto la mayoria de e Valores. Decir a la persona que, por su cargo, tiene
veces se ha dirigido al sefior presidente de la Comisigne defender la transparencia de los mercados, que ha
Nacional del Mercado de Valores haciendo referenciaetcubierto datos al érgano que representa al pueblo espa-
se dice, se comenta, se rumorea, hay informes que ohiiahes la mas grave de las acusaciones. Seforia, si tiene
en poder de todo el mundo, etcétera, y yo, en este punisted algin dato de que yo haya encubierto le ruego que
quiero hacer una consideracion especial. No comprendgonga sobre la mesa'y, si no, que diga que fue un exce-
como el sefior Gimeno ha leido parte de un informe|gse verbal en un momento de su intervencion. Si hay algo
—dice— es del Instituto de Contabilidad y Auditoriajdgue he hecho yo en este asunto y en todos los demas,
Cuentas porque, segun las noticias de nuestro grupq pesta extremos inusitados y desconocidos, es dar trans-
lamentario, la solicitud del informe al Instituto de Contgparentemente detalles, fechas, datos internos y documen-
bilidad y Auditoria de Cuentas se hace por conductg dek. Lo que hemos hecho, bien o mal —creo que muy
juez Garcia Castellon, de la Audiencia Nacional. lLdsen—, es transparente y clarisimo.
miembros del Instituto de Contabilidad y Auditoria|de En segundo lugar, S.S. tergiversa, y siento tener que
Cuentas, junto con las corporaciones representativasutidizar una expresion fuerte. Antes de venir a esta com-
intereses de los auditores (y las voy a nombrar: Institytarecencia he vuelto a leer lo que habia dicho en mi ante-
de Censores Jurados de Cuentas, Consejo de Tituladoscomparecencia y desgraciadamente S.S. dice cosas
Mercantiles de Espafia y presidente del Consejo de Eqoe yo no he dicho en absoluto. Me veo en la desgracia-
nomistas de Espafia), forman parte del consejo consulii necesidad, a las tres y cinco de la tarde, de tenerle que
vo, ademas de los miembros de organizaciones de tegerar, una vez mas, lo que hizo la Comision y que ésta
instituciones del Gobierno, como son el representante fde exageradamente exigente con AVA. En enero de 1997
la Inspeccion del Banco de Espania, el representante|dedmenzd la inspeccion de AVA, y lo que se puso de mani-
Comision Nacional del Mercado de Valores y el reprdiesto es que AVA tenia una cuenta 6mnibus en Socimer,
sentante de la Direccién General de Seguros. Todos |elipe literalmente era la nimero 001253, portfolio AVA,
tienen obligacion de guardar sigilo y reserva de las detiuenta de clientes; era una cuenta global por cuenta de
beraciones del Instituto de Contabilidad y Auditoria|d®dos los clientes de AVA.
Cuentas. Posiblemente, esa es la razén —si no, lo confir-Tener una cuenta global era y es legal. La circular que
mard el sefior presidente de la Comision Nacional d&IS. ha citado es la que sacé la Comisién el afio pasado
Mercado de Valores— por la que ellos han hecho galasitbre sistemas de control. Después de haberlo meditado,
esa reserva obligada de las deliberaciones con respgcia &omision no puede prohibir a las entidades espafiolas
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que actien con cuentas globales, porque son la pr
universal fuera de Espafia. La nhorma duodécima
circular 1/1998, después del caso AVA, dice: «Los va

ciacion por cuenta ajena en mercados extranjeros, lasél sefio’VICEPRESIDENTE (Martinez Sanjuan):
entidades sujetas podran operar a través de ellas sienge8or Gimeno, no crucen intervenciones. Tendra un bre-
que cuenten con un dictamen interno, no utilicen la clierisimo turno de réplica si nos da tiempo.
ta propia y ajena indistintamente e informen» —altimo )
punto— «detalladamente a sus clientes». Por tanto] queEl sefior PRESIDENTE DE LA COMISION
AVA tuviera una cuenta global de todos sus clientes &ACIONAL DEL MERCADO DE VALORES ( Fer-
Socimer era entonces y sigue siendo plenamente legéndez-Armesto Fernandez-Espafia): Decia que en esta
La Comisién, en un exceso de celo y sin ninguna baeeha es cuando la Comisién exige que se informe a los
legal, sencillamente en un intento de proteger, mas| atiéentes de que ademas de los riesgos consustanciales a
de lo legalmente exigido, a una agencia de valores| quevalor iberoamericano de alta remuneraciéon comprado
estaba creciendo muy rapidamente, que precisamente garédito, tiene un riesgo especifico, la preexistencia de
su crecimiento, tenia debilidades de control interno i valor, de una garantia sobre un valor constituida por
exigio que individualizara la cuenta de Socimer. En juli8ocimer, de forma que si Socimer quiebra, los otros acree-
de ese afio informa la agencia de que ha cumplido adores se llevan los valores y el cliente queda como
este exceso de celo de la Comision. Quiero resaltaf dloreelor de Socimer, estd asumiendo riesgo de crédito
dije en la anterior ocasion y lo reitero— que en esa feoti@ Socimer y se exige a AVA que informe de esto a sus
la Comision no tenia idea alguna —probablemente tammbientes. AVA se resiste ante los requisitos, llega el 10
co AVA—, de que sobre ciertos valores de Socimer ex|stia febrero en que vence ya el ultimatum final y hay una
un estelionato, porque los documentos no llevan puestetacién causa-efecto entre que se estaba exigiendo
este valor esta sujeto a un estelionato, eso no se veinfdrmacion veraz a los clientes, lo que podia llevar a
hecho de que Socimer, fuera de Espafia, al comprar estosetiro de fondos, hecho que también produce la cri-
valores hispanoamericanos hubiera constituido solsis de Socimer.
ellos una garantia, no es aparente en una revision de un&uiero resaltar que no es que haya actuado con negli-
agencia de valores. gencia o benevolencia. A veces me reconforta venir a
Piense S.S. en el numero de sociedades que tieng gsta casa porque normalmente un presidente de la Comi-

exponencialmente su negocio, estaba dando unas re@amision. Casi es grato recibir de vez en cuando el men-
neraciones a sus clientes superiores a las de mercadajg de que debemos ser mas exigentes. En el caso de
precisamente por eso volvio la inspeccion —fijese usted®iA, no es que la Comisidn haya sido exigente, es que
hubo exceso de celo—, para chequear si era realmendéeido mas alla de lo que se podia exigir con la ley en la
cierta la individualizacion de la cuenta de Socimer. Aano.

volver, en octubre, se pone de manifiesto que se ha findi-Su Sefioria ha sacado después el tema de un informe
vidualizado el 70 por ciento de la cartera, pero que |hgye yo no conozco del ICAC. Si sé que el ICAC esta en
ciertos valores con financiacién que Socimer no ¢stié procedimiento sancionador contra los auditores de
individualizando y poniendo a nombre de los clientes &VA. Cuando fije su posicién, si entiende que ha habido
un banco depositario independiente. En ese momentmegligencia por parte de los auditores, el ICAC lo san-
cuando la Comisidn, en noviembre ya exige una reuniéionara. Pero quiero que tenga usted muy claro qué es lo
con Socimer y es precisamente el 25 de ese mes cuagde hace el ICAC y qué es lo que hace la Comisién, por-
la inspeccion de la Comision —quiero reiterar esto dedae aqui también hay confusion. Lo que hace el ICAC es
forma mas enfatica, porque S.S. ha tergiversado absaupervisar la actuaciéon de los auditores: va a los papeles
tamente lo que habia dicho en la anterior comparegceie trabajo de los auditores, ve cuales son y cudles fueron
cia— sabe por primera vez de la doble financiacion -fes conclusiones que extrajeron esos papeles de trabajo;
digo estelionato sino doble financiacion-y pide un infocomprueba si las opiniones del auditor estan suficiente-
me escrito a Socimer sobre las consecuencias juridicasnte fundadas en los papeles de trabajo y si el auditor
de esta doble financiacién. Llega el 9 de diciembréue o no diligente. Ese es un tema totalmente diferente es
Fijense en los dias transcurridos desde el 25 de noyidasupervision de la actuacion de AVA. Esta supervision,
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que ha realizado la Comisién, ha puesto de manifigsta@ncién, y en Invertest, en general, son ABA —con be—,
sin lugar a dudas, que AVA actuaba por cuenta de| sAgencia de Bolsa Asociada. Lo llamamos mejor Agencia
clientes. ¢ Por qué? de Bolsa y asi no hay equivocacion.

En primer lugar, S.S. no esta viendo el primero}, el En los casos en los que actué Invertest como repre-
mas basico de sus argumentos. Una agencia de valaestante de MIG o de agencia de bolsa los que responden
no puede actuar legalmente mas que por cuenta de sus las sociedades de valores representadas, que son do
clientes, no puede actuar por cuenta propia. Por lo tardociedades plenamente solventes; estdn actuando nor-
es clarisimo que estaba actuando por cuenta propia.rBalmente y no somos conscientes de que ningun inver-
segundo lugar, los fondos que invierte en Socimer viengar tenga una reclamacion contra ellas. Si las tiene, la
de carteras gestionadas; los invierte, los desglosa @opmision esta abierta para escucharles; pero hay dos
cuenta de sus clientes. No son fondos suyos sino que ertidades plenamente solventes que responden y no pare-
nen del cliente, que éste pasa a Socimer y que estan pergue haya reclamaciones, ni contra MIG, ni contra
fectamente desglosados como fondos recibidos en|gagentes de bolsa.
tiobn de cartera e invertidos en Socimer. Luego,| es En cuanto a las actuaciones, después de haber cesadc
clarisimo que actla por cuenta de sus clientes. En tercemo representantes, Investahorro e Invertest son chirin-
lugar, la cuenta de Socimer no es una cuenta abiertguitos. Son operaciones de una entidad que capta ahorro
nombre AVA, se llama portfolio AVA cuenta de clientgssin estar autorizada. Estamos ante el supuesto normal de
Es clarisimo que para Socimer, como no podia ser de do@ue se puede hacer contra los chiringuitos que es: uno,
manera porgue AVA es una agencia de valores, estabentificarlos; dos, cerrarlos; tres, sancionarlos —que es
actuando con una practica que era y sigue siendo leffalque hemos hecho—; y cuatro, enviarlos al fiscal.
porque es la practica universal, a través de una cyeRtmos hecho las cuatro cosas. Por tanto, no puedo estar
global. El argumento de que se actuaba por cuenta pyopiemayor desacuerdo con S. S.. En general, estoy en bas-
0 cuenta ajena es totalmente claro en favor de que actiaste desacuerdo en casi todas las cosas, pero en el teme
ba por cuenta ajena. La Comision abrié un expedientel@ Investahorro estoy en absoluto desacuerdo. Me perdo-
AVA, de un dia para otro, entre el 17 y el 18, por todamra S.S., si, llevado por un arrebato de defensa de los
las infracciones posibles dentro del abanico que ofrecdréereses, a lo mejor, he tenido un tono un poco méas enfa-

Ley del Mercado de Valores. Después del expedien
ha podido demostrar que en dos casos era claro: no
mo a los clientes, no tenia medios. En cambio, en @
casos ha habido que sobreseer expediente porque
puso de manifiesto que hubiera ningln tipo de actug
nes por cuenta propia de AVA, lo que se ha demost
es que actuaba por cuenta ajena de sus clientes. Po
to, creo que he contestado muchas veces a su preg
el 18 de febrero participé en el consejo. Estaba alli y
ticipé en él.

En cuanto a Investahorro, ahi si que me pierdo tq
mente. Yo creia que mis servicios me habian explig
los temas medianamente claros y S.S. ha ayudado
todos nosotros lo tengamos menos claro. Déjeme q
haga un analisis muy simplista. Hay que difereng
cuando Investahorro o Invertest actuaban como re
sentantes de MIG y de ABA. Cuando actuaban cg
representantes las operaciones no las hacen ellos
MIG y ABA, y responden MIG y ABA, que son dg
sociedades de valores.

El sefiorVICEPRESIDENTE (Martinez Sanjuan)
ABA con be. Lo digo a efectos taquigréaficos. Habra ¢
hacer una revisién de los servicios juridicos poster
mente y antes de que se publiquen las actas de la (
sion porque AVA —con uve—y ABA —con be— son absa
tamente distintas. Estamos hablando de razones so
diferentes y podemos establecer una mezcolanza ab
tamente increible.

El sefior PRESIDENTE DE LA COMISION
NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES, (Fer-
nandez-Armesto Fernandez-Espafia): Para ayudar
servicios taquigraficos diré que todo ha sido AVA —

etsm® de lo habitual.

nfor-

tros El sefiorVICEPRESIDENTE (Martinez Sanjuan):
nbleese preocupe porque el sefior Gimeno es tan enfatico
cien usted. Lo importante es la claridad y que los grupos
raplarlamentarios y S.S. puedan explicar los temas objeto
r dera cuestion.

untaSefor Gimeno, le voy a dar la palabra por réplica
parrante tres minutos.

tal- El sefiorGIMENO MARIN: No es mi intencion
abacer una alusion ofensiva al presidente de la Comisién;
2 oo lo que eso signifique, lo retiro.
ue leAhora me ha contestado usted que participé en una
ci@eunion del consejo. Me alegro que lo concrete, pero le
ppediria que me contestara a la peticion que le hizo por
nescrito este grupo que desconozco por qué no se ha con-
desiado nunca. No se contesto, lo lamento, pero el
sGobierno tiene conocimiento -y a través del Gobierno le
tenia que haber llegado a esa Comisién—, que hice una
pregunta en la que pedia que se me ampliara el acta que
se presento de esa reunion del consejo en la que queria la
juelacion de componentes de esa sesion. Esa es la razén
opor la que yo seguia sorprendido y extrafiado de que
Laimdlas esas informaciones no llegaran a la Comision.
lu- Quiero decirle —no sélo por aclararselo a usted, sino
Ciallgsortavoz del Grupo Popular— que esta Comisién si que
sdieeidio la peticion de un informe del ICAC —no entro ni
salgo en ello, porque no es ese el debate, el momento, ni
la ocasion-y, ademas, se le ha reclamado por los servi-
cios juridicos de esta Camara verbalmente y supongo que
luego se reclamara por escrito que lo remitan, porque nos
allesnos enterado todos por los medios de comunicacion
ode que existe tal informe, que estd hecho y ha sido entre-

uve— hasta el caso de Invertest, que es la tercera i

ntEedo, supongo que al juzgado de la Audiencia. En todos
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los medios de comunicacién ha aparecido una destrgies. Coincido con usted en ver si es posible que los
cion y también las sanciones propuestas por el Instjtutoversores resuelvan el problema, pero discrepo con
respecto a las auditoras que han participado. Si el pragted en que la Comisién no actué como debia actuar.
dente de la Comision dice que no lo conoce, no lo cono- En el caso de Investahorro, le daré una copia de la
cera, pero le aseguro que es un instrumento —pof Wenuncia que hicieron en 1996 y tengo aqui la contesta-
datos que he empezado a vislumbrar de lo que diceri§in que usted dio. Si las agencias hubieran funcionado
comentan— interesante de debate juridico y en profundorrectamente no hubiera tenido margen de maniobra
dad de lo que es un mandato porque la percepcior Gisge sefior para funcionar en la fase de chiringuito que,
tienen ellos discrepa —y lamento tener que decirselo—-ggmo bien dice usted, también ha funcionado. Si las

la percepcion que tiene usted de lo que podia y no pogdigencias hubieran cumplido la obligacién de informar,

hacer AVA. Lo que dicen los clientes de AVA no tiengosa que no hicieron nunca directamente a los clientes,
nada que ver con las interpretaciones juridicas que Usifhabria pasado lo que ocurrié. Dice que no ha habido
hace, que sin ninguna duda debe ser mas competepéelamaciones, pero me temo que le van a llegar todas
pero le aseguro que la percepcion que tienen es qu@dreclamaciones del mundo, tanto de la empresa como
ellos nadie les prest6 nunca una peseta para hacerd@sodos los lugares. Es muy sencillo: hay 300 denuncias
inversiones que hicieron. Lo digo porque el tema al resn e| juzgado de lo penal contra este sefior y se van a ir

pecto es muy importante. o extendiendo hacia las agencias por lo que van diciendo
No comparto algunas de sus apreciaciones. Am| M afectados. Ya veremos si es asi 0 no, pero —y usted lo

parece que si que se podia haber actuado a partir dg ce— hay ya iniciados procedimientos penales en el
porque el tema era serio. ¢Exceso de celo? Me es difigih4 de Investahorro. Si hubieran cumplido las agencias
pensar en exceso de celo cuando ustedes comunicamifapria pasado lo que ha pasado. Respecto a este asun-
pliego de cargos al juzgado de la Audiencia en el QY& e he hecho una serie de preguntas: ¢qué decian las

dicen unas cosas y hay un pliego de cargos, que es ¢l QU&iorias respecto a los representantes de estas agencias

(rje_alm?nte da Iulgar al_la saguon que FSteId?S inician; @ezaragoza? Referente a la tltima, ¢qué decian? ¢ Figu-
ICe otra cosa. ESe pliego de cargos final SI qUe S€ GOk an esos informes de auditorias que usted tiene que
ce, como también se conoce la comunicacion que

usted aqui de las infracciones que se cometian al prirgner reservadas? En esas auditorias figurara qué opina-
. 9 q PINGIL de estos representantes porque a este sefior nunca le
pio, y desaparecen toda una serie de hechos, que eVi

temente ha dado una interpretacion juridica de que s auditado nadie, hay que ver como va por la vida. Por

) . ) Y cartas que usted ha leido ya se puede imaginar el per-
podia hacer AVA determinadas cuestiones. En mi opini I pero que alguien figurara como representante de una

—No SOy tan experto como usted, pero me baso en i férencia registrada en la Comision Nacional del Mercado
mes y en otras opiniones al respecto—, AVA no pad 9 ;
Valores con ese perfil realmente es lamentable.

hacer lo que hizo porque no podia exceder el limite de

inversion que le efectuaban y no tenia ningn mang gtg%?ggopggfr?Ctg;?:r?é?iéig'rcglraruguri(l:% %Og?lsg?“h;
para comprometer ni un préstamo ni siquiera un p atfran PS » POrqu 9 p
monio. revés de este sefior para las obligaciones que deben tener

No quiero dejar ninguna duda respecto a este ténidS a9encias; eso si, mientras tanto, cuando ustedes
pero surgen muchas cuestiones al respecto. Es l6gi i@}paro_n, ya estaba el lio montado, no tenia solucion y
un tema de esta envergadura. Ojala se resuelva, ¢dfpAcCiones, curiosamente, estaban mas altas que como
usted dice, en la via penal, aunque podia hacerse ta agaba, aunque, es igual, no las pagara tampoco, asi
por otras vias. Lamentablemente, es mas dificil que 3@ hay problema.
resuelva por otras vias por el volumen de dinero en el N i .
que nos estamos moviendo. En este caso, me parede quE! S€NOrVICEPRESIDENTE (Martinez Sanjuan):
ha habido un exceso de confianza excesiva en las per28lior Fernandez-Armesto, ¢quiere afiadir algo mas?
nas afectadas por la crisis, y me refiero a Transafrica (Bausa.)
caso AVA. AVA se relacionaba muy bien, como se puede N .
demostrar con determinadas personas y sectores que sE! sefior PRESIDENTE DE LA COMISION
mueven con bastante comodidad en los ambientes|eb®CIONAL DEL MERCADO DE VALORES  (Fer-
némicos madrilefios y de las empresas que produjerpiigndez-Armesto Fernandez-Espafia): Quiero terminar
crisis, Transéfrica o Socimer. El grupo Transéfrica era @0 unas palabras porque, al final, estamos haciendo
grupo muy bien conocido por la Comisién Nacional génucho ruido y hay pocas nueces, y las nueces son impor-
Mercado de Valores, como no podia ser de otra fofnfantes. _ _
Como todos tenian la opinion de que los accionistas eranQuiero terminar expresando nuestro pensamiento
muy potentes y muy fuertes, nadie creyé que no pudigrara los tres mil y pico inversores de AVA que han inver-
resolverse el problema, pero no se resolvio por las raglo sus fondos y que han perdido sus ahorros. Con inde-
nes que sean. Las afirmaciones de lo que pasé en Argeendencia de todo el ruido que hayamos hecho, existen
tina, todos estos lios que han aparecido por los medipgdgs vias claras para que recuperen sus fondos. Una de
comunicacion, que estan en la Audiencia Nacional y [ga#as es la insinuacion en la liquidacion en Las Bahamas
pretenden tener una comparecencia con el presideasta bajo la tutela del sistema juridico inglés y la Comi-
argentino, son elementos nuevos que adornan una crisén confia en que se esté realizando una liquidacion
gue al final lo que ha hecho es producir muchos pefj@justada a derecho.
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La Comision esta firmemente convencida de que|, éay claramente una negligencia de la Comision de la que

derecho, deben estar insinuados en esta liquidacion

queda surgir una responsabilidad patrimonial. Lo digo

deben cobrar con los demas acreedores.Tenemos la|espéticamente, lo dice el Consejo de Estado, lo ha dicho
ranza de que, si no todo, se pueda recuperar una pagteninistro y lo van a confirmar los ministros. Intentar
En segundo lugar, los inversores de AVA tienen abierli@var a los inversores por esta via es llevarles a un calle-

una via penal en la que el juez de lo penal ha pedid
fianza a los imputados, por un importe de 22.000 m
nes de pesetas, precisamente para atender a los pa
los damnificados. Esta es la segunda via abierta.
Tenemos que centrarnos en lo positivo, en inte
resolver el problema. Echar ahora la vista atras y dis
si la secretaria, si la Comision, si se dijo, si hubo una
nion, si diferentes aspectos totalmente anecdéticos @
pasado fueron de la forma a o b no nos va a ayuda

jdia sin salida. Tenemos que centrarnos en apoyarles ple-
llmamente en la via penal y en la via de Bahamas e intentar
gapiddo antes posible recuperen su dinero. Esa es la via.

ntar El sefiorVICEPRESIDENTE (Martinez Sanjuan):
cUlMuchas gracias, sefior Ferndndez-Armesto.

reu- Concluido el orden del dia, se levanta la sesion.
eun

. NoEran las tres y media de la tarde.
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