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Se reanuda la sesién a las nueve y treinta minutos de
la maiana.

El sefor FRESIDENTE: Se reanuda la sesién.
nicuos 78 Entramos en el Titulo VII, normas de conducta; T{tulo
a108 vy, régimen de supervision, inspeccién y sancién y Ti-
tulo IX, régimen fiscal de las operaciones sobre valores.
Estos tres Titulos se van a debatir conjuntamente. Las

enmiendas que tiene presentadas el Grupo de Minoria Ca-
talana son las nimeros 434 y 442, al Titulo VIII.
Para su defensa tiene la palabra el sefior Homs.

El sefior HOMS I FERRET: Nuestro grupo parlamen-
tario, en relacién con el Titulo VII, sobre normas de con-
ducta, no ha presentado enmiendas por lo que no me re-
feriré a dicho titulo.
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En cuanto al Titulo VIII teniamos presentadas ocho en-
miendas que voy a defender siguiendo correlativamente
el orden de los articulos.

Hay una cuestion previa de caracter general que qui-
siera exponer en relacion a todo este titulo VIII, y es que
la regulacién de las normas de supervision e inspeccion
del régimen de sanciones que se contiene en este Titulo
VIII presenta, a nuestro juicio, importantes defectos de or-
den técnico-juridico y adolece de una adecuada sistema-
tica en la ordenacion de todo este Titulo de supervision,
inspeccién y sanciones.

Consideramos que se concede un elevado grado de dis-
crecionalidad al érgano sancionador dejando en todo
caso, para posteriores desarrollos normativos y reglamen-
tarios, determinar muchas infracciones y regular supues-
tos. Creemos que éste es uno de los titulos que podria me-
jorarse en tramites parlamentarios posteriores puesto que
es muy perfectible a nuestro juicio. En ese sentido, invito
a SS. SS. a que en el tramite del Senado reflexionen al ob-
jeto de introducir simplemente una mayor calidad juridi-
ca en todo el capitulo I de disposiciones generales y, en
segundo lugar, dar soluciones a este Titulo VIIL.

Hechas estas apreciaciones de carécter general, voy a
entrar a defender las enmiendas que tenemos presenta-
das. En primer lugar, la enmienda nimero 434, al articu-
lo 85. En coherencia con las enmiendas que hemos pre-
sentado a otros amticulos, concretamente a los articulos
29 y 53 del proyecto de ley, proponemos que sean todos
los organismos rectores de las bolsas de valores los que
estén sujetos al régimen de supervision e inspeccion, en
lugar de que, como hace el proyecto de ley, s6lo sean los

organismos rectores de los mercados secundarios oficia- -

les tal como se contempla en la letra ¢) del articulo 29.

En segundo lugar, en cuanto a la letra b) del niamero 1
del articulo 85, proponemos una mejora en la redaccién
en el sentido de sustituir la frase: «El Servicio de Com-
pensacién y Liquidacién de Valores» por «Las Socieda-
des encargadas de la liquidacién y compensacién». Si el
proyecto en sus articulos precedentes habla de socieda-
des en lugar de hablar de servicios de compensacion, creo
que quien debiera someterse al régimen de supervisién o
inspeccion tendrfa que ser la sociedad que va a prestar
este servicio de compensacion y liquidacion. No hay por
qué hacer esta referencia al servicio.

Creo que es una correccion de mejora, de clarificaciéon
del objeto que va a ser sometido a supervision e inspec-
cion, que podria ser aceptada en el tramite de esta Comi-
sién o bien en tramites posteriores.

En cuanto a la enmienda transaccional que presenta el
Grupo Socialista a este articulo 85, que tiene una espe-
cial trascendencia para nuestro grupo, quisiera remitir-
me a ella haciendo unos comentarios.

Una vez estudiada y analizada dicha enmienda transac-
cional quiero proponer unas correcciones que si el ponen-
te del Grupo Socialista quisiera recoger, para que me die-
ra su opinion a lo largo de su intervencion, se lo agra-
deceria. _

La enmienda en si misma tiene un aspecto positivo en
cuanto a reconocer determinadas competencias de las co-

munidades auténomas, pero hay una frase intermedia en
todo el redactado que se propone para anadir un parrafo
segundo a dicho articulo que dice concretamente: En re-
lacién con las operaciones sobre valores admitidos a ne-
gociacion unicamente en las mismas. Es decir, se estable-
ceny limitan las competencias de supervision, inspeccién
y sancién que corresponden a las comunidades auténo-
mas, a aquellas que tienen atribuidas competencias sobre
sociedades rectoras de las bolsas ubicadas en su territo-
rio y, a continuacion, se anade la frase que he menciona-
do antes: en relacion con las operaciones sobre valores ad-
mitidos a negociacion anicamente en las mismas.

Quisiera sugerir que no es necesaria esa referencia por-
que creemos —ya lo hemos dicho varias veces— que exis-
te una interpretacién de lo que es el alcance de dichas
competencias en la que no estamos de acuerdo. Por tan-
to, en aras a una mayor clarificacién de este limite de fun-
ciones a establecer en los 6rganos correspondientes de las
comunidades auténomas, creemos que seria positivo ha-
cer esa rectificacién. :

Estamos muy satisfechos por la redaccion que se con-
cede al régimen de convenios que recoge una de las en-
miendas que nosotros presentamos.

Nuestro grupo parlamentario ya ha dicho varias veces
en Comisidn, repitiendo la tesis sostenida en la jurispru-
dencia constitucional y ante la reciente sentencia de ca-
jas de ahorros 48/1988, como en la relativa a la famosa
sentencia de autorizacion por el Gobierno vasco de un fo-
lleto emisor de obligaciones de PETRONOR, al que he-
mos hecho referencia reiteradas veces, que el sentido de
reconocer las competencias de las comunidades auténo-
mas sobre actividades en su territorio, incluso si se pro-
ducen efectos extraterritoriales, debia ser una interpreta-
cion de acuerdo con la jurisprudencia constitucional que
deberia justificar esa propuesta que hacemos a esta en-
mienda transaccional al articulo 85.

La enmienda 435, de modificacién del parrafo segundo
del articulo 87 del proyecto, propone que se reinstaure el
ejercicio de la potestad reglamentaria por el Gobierno de
acuerdo a nuestro entender, con lo que se dispone en la
propia Constitucién. En dicho articulo se establece: «Sin
perjuicio de lo establecido en el Titulo III del Libro I del
Codigo de Comercio y en la Ley de Auditoria de Cuentas,
se faculta al Ministro de Economia y Hacienda y, con su
habilitacion expresa, a la Comisién Nacional del Merca-
do de Valores, en relacién con las entidades citadas en el
parrafo anterior, para establecer y modificar los registros
que deben llevar, las normas contables y los modelos a
que deben sujetarse sus balances»...

Entendemos que dicha potestad debia recaer sobre el
Gobierno en la misma direccién que otras enmiendas que
ya hemos planteado en titulos anteriores.

En cuanto al articulo 92, otro de los que enmendamos,
que hace referencia a los registros, presentamos una mo-
dificacion tendente a establecer un sistema de registro
descentralizado, distinto al que se establece en el proyec-
to, pero con posibilidades de obtener y disponer de infor-
macién conjunta entre cualquiera de los centros encarga-
dos de estos registros.
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En coherencia con las enmiendas introducidas en los
articulos 10, 23 y 24, al establecer un sistema de registro
descentralizado y adecuandolo a las funciones que deben
desarrollar los distintos 6rganos de inspeccién y ordena-
cién del mercado de valores, nuestro grupo cre que serfa
mas adecuado en cuanto a la distribucién de las funcio-
nes y competencias entre las distintas administraciones.

Presentamos también una enmienda al articulo 94, la
nimero 437, en la que planteamos que también debe ser
el Gobierno —no el Ministro—, en su caso, las comunida-
des aut6nomas competentes quienes determinen los ca-
sos en que la publicidad estar4 sometida a autorizacién.

No podemos aceptar la transaccional gue plantea el
Grupo Socialista a este articulo, puesto que no recoge el
sentido de nuestra enmienda, que era reconocer las com-
petencias normativas que las comunidades auténomas
* tienen, con caracter exclusivo muchas de ellas, en mate-

ria de publicidad.

Para seguir la ordencién del articulado, quiero referir-
me a la enmienda transaccional que plantea el Grupo So-
cialista al artfulo 97.2, mediante la cual se pretende su-
primir el parrafo segundo. En todo caso, quisiera pedir al
Grupo Socialista una argumentacién sobre las razones
por las que suprimen dicho parrafo.

El articulo 97 hace referencia a la competencia para la

“instruccion de los expedientes a que se refiere este Capi-
tulo de infracciones y sanciones. Ese ultimo parrafo esta-
blece: «Cuando el infragtor sea una sociedad rectora de
una Bolsa de Valores ubicada en el territorio de una co-
munidad auténoma cuyos estatutos de autonomia le re-
conozcan competencia en materia de Bolsas, sera precep-
tivo para la imposicién de la correspondiente sancién el
informe previo de la respectiva comunidad auténomanr.
Este parrafo se suprime por una transaccional que se
plantea ahora. Seguramente tendra su explicacion por al-
guna reubicacion de algunas transaccionales que ha he-
cho el Grupo Socialista. Como este parrafo hace estricta
referencia a una competencia reconocida inicialmente en
el proyecto para aquellas comunidades auténomas que
tengan ubicada una Bolsa en su territorio y tenga recono-
cidas competencias en su Estatuto, a nuestro juicio el eli-
minarlo es una regresién con respecto al proyecto y no en-
tendemos por qué se tiene que hacer esta sugerencia en
estos momentos.

El sefior PRESIDENTE: Seitor Homs, le ruego que vaya
terminando. :

El sefior HOMS I FERRET: Serior Presidente, no sabia
que tenfamos un l{mite prefijado.

El seiior PRESIDENTE: Diez minutos por grupo par-
lamentario.

El sefior HOMS I FERRET: Termino en seguida, sefior
Presidente.

En dltimo lugar, quiero hacer referencia a unas enmien-
das transaccionales al articulo 99 y a las enmiendas 438,

439, 440 y 441 que nuestro grupo plantea a ese mismo
articulo.

Nuestro grupo parlamentario justifica estas enmiendas
en coherencia y adecuacién con otras enmiendas que he-
mos presentado en artfculos precedentes, y queremos ma-
nifestar que las enmiendas que el Grupo Socialista plan-
tea no van a ser aceptadas por nuestro grupo.

El sefior PRESIDENTE: Para la defensa de la enmien-
da 487 al Titulo VIII, tiene la palabra el sefior Costa.

El sefior COSTA SANJURIJO: A este titulo sélo presen-
té una enmienda de supresién, aunque realmente tendrfa
que haber sido de sustitucién, puesto que se pretendia
ajustar y definir el régimen sancionador, ya que tal como
estd ahora se presta a la discrecionalidad. Hay una am-
bigtiedad e incluso alguna duplicacién.

El sefior PRESIDENTE: Para la defensa de las-enmien-
das de la Democracia Cristiana a estos tres Titulos, en-
miendas numeros 578 a 607 y la 619, tiene la palabra el
sefior Ortiz.

El sefior ORTIZ GONZALEZ: Voy a referirme a las en-
miendas mads significativas, haciendo gracia a SS. SS. y

1 al ponente socialista de aquellas otras que tienen menos

alcance.

En relacién con el Titulo VII, normas de conducta, con
independencia de una observacién de cardcter general
respecto al conjunto del titulo, que probablemente debe-
ria estar inmerso en el titulo siguiente, relativo a infrac-
ciones, porque si no el titulo acaba con una serie de de-
claraciones de caracter general, mas o menos platénico,
sin posibilidad de sancién, con independencia —digo— de
esta observacion de caracter general, formulamos cuatro
enmiendas mads significativas, sin que sean tampoco de
gran alcance.

La primera se refiere al articulo 79. Entendemos que el
desarrollo de estas normas de conducta debe correspon-
der al Gobierno y no, como dice el precepto, por su habi-
litacién al Ministro de Economia y Hacienda, a propues-
ta de la Comision Nacional del Mercado de Valores. En-
tendemos ‘que la materia no debe ser susceptible de
delegacion.

En el articulo 80, mas afortunado que la expresién «no
debera privilegiar a ninguno de ellos en particular»; nos
parece «deberdn ser imparciales» no «impersonales»,
como, por errata mecanégrafica, dice el texto.

En la enmienda correspondiente, proponemos que en
el articulo 82 se varie el orden de los parrafos, que pri-
mero se haga referencia a la informacion privilegiada, que
es uno de los «leit motiv» de este proyecto de ley, y des-
pués se defina qué se entiende por informacién pri-
vilegiada.

Finalmente, proponemos la supresién del articulo 84
por la generalidad del mismo, por su caracter abstracto
y por su falta de exigibilidad.

En cuanto al Titulo VIII, relativo a lo que pudiéramos
llamar la normativa sancionadora del proyecto, formula-
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mos numerosas enmiendas. En la imposibilidad de refe-
rirnos a todas, si nos encontramos con la sorpresa de que
el Grupo Socialista acepta alguna que no hayamos co-
mentado en esta breve intervencion jqué bien!. Con inde-
pendencia de esto, queremos subrayar dos mas signi-
ficativas.

En primer lugar, la enmienda 585, al articulo 96, que
entendemos puede parecer contrario al principio «non bis
in idem» repetidamente proclamado y reiteradamente es-
tablecido por la jurisprudencia del Tribunal Constitucio-
nal, como consecuencia de la posible concurrencia de san-
ciones administrativas y sanciones penales. No es ese el
propdsito del proyecto, evidentemente, puesto que se dice
que se suspendan las actuaciones administrativas cuan-
do exista la posibilidad de una calificacién penal, pero la
redaccion es poco afortunada y seria bueno que quedara
claro y explicito que no se contraviene el principio «non
bis in idem».

También es significativa nuestra enmienda 587, al ar-
ticulo 98, que se completa con la nimero 588. Pretende-
mos que se establezca claramente el principio de legali-
dad penal. Se podra argiiir que es un planteamiento pu-
ramente formal, pero el Derecho es pura forma. Propone-
mos por etlo que se diga que son infracciones administra-
tivas en materia de Mercado de Valores las accionés y
omisiones dolosas o culposas tipificadas en la Ley, como
declaracion de caracter general.

Hay después otras enmiendas menores, aunque no de
escaso alcance. Unas de modificacion, otras de supresion
y una, concretamente, de adicién. Por referirme a las mas
llamativas, haré mencién a todas aquellas en las que las
conductas se califican de no meramente ocasionales o ais-
ladas, por oposicién a reiteradas. Nos parece poco afor-
tunada la expresién «no meramente ocasional o aislada»,
porque entendemos que cuando una conducta es suscep-
tible de .infraccion o de infraccion muy grave, basta un
acto aislado para que se incurra en infraccion. Si me per-
miten una expresion coloquial a estas alturas de la ma-
fiana, recordaria lo de la sefiora embarazada. La sefora
esta embarazada o no lo esta; no esta un poco embaraza-
da. Decir que una infraccién en un supuesto ocasional o
aislado merece esa calificacion segun se dé o no la cir-
cunstancia de ocasional o aislada, nos parece que juridi-
camente no es correcto. Proponemos una enmienda de
adicion, la namero 600, donde entendemos que debe ser
objeto de especial configuracion o calificacién como in-
fraccién la transgresion del deber del secreto profesional
por parte de los Consejeros y personal de la Comision Na-
cional del Mercado de Valores.

Con esto damos por suficientemente comentado el titu-
lo VIII y esperamos que si se produce el milagro de algu-
na aceptacion por parte del Grupo Socialista no importe
que no haya sido objeto de glosa o comentario en esta
exposicion.

En cuanto al titulo IX, es uno de los mas importantes

_del proyecto y de los que ciertamente el legislador pasa
sobre ascuas. Trata de la problematica de las pluvalias,
fundamentalmente de las plusvalias bursatiles. Entende-
mos que un proyecto de ley de esta naturaleza queda cojo,

queda incompleto si no se aborda seriamente la proble-
matica de la fiscalidad, tanto desde el punto de vista de
la oferta como desde el punto de vista de la demanda.

La regulacion que hace el proyecto en sélo dos articu-
los, los articulos 107, 108, porque el 109 es una pura re-
ferencia a las exenciones que tiene el Banco de Espana y
simétricamente la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores, se limita a modificar el impuesto de transmisiones
patrimoniales, cerrando paso a una elusién relativamen-
te frecuente en las sociedades que tienen sélo inmuebles,
pero no resuelve el problema. Nosotros en esta linea pro-
ponemos una enmienda de adicion, la enmienda 619, con
un nuevo tratamiento para las plusvalias bursatiles.

El texto es suficientemente expresivo, supone un ana-
dido a los tres articulos 110, 111 y 112 y hago gracia de
su explicacion detallada. En definitiva se persigue que los
incrementos y disminuciones patrimoniales que se pon-
gan de manifiesto con ocasién de enajenaciones o de va-
lores a que se refiere esta Ley, tributen, pero tributen en
la Gltima enajenacion que se realice, es decir que aunque
se vayan produciendo reinversiones'sucesivas no haya lu-
gar a la liquidacion de plusvalia hasta el final. Es el mo-
delo americano, como es bien conocido. Nos parece que
de esta manera se fomenta la inversion bursatil y que, sin
embargo, se esta cerca de la filosofia del Gobierno y del
proyecto de hacer tributar los incrementos patrimoniales
sin ir a posiciones maximalistas como seria declarar la
exencion absoluta en el supuesto de reinversion. Esto va
a dar lugar a un periodo largo de suspension o de apla-
zamiento del impuesto hasta que se produzca la ultima y
definitiva enajenacion.

Creemos que vale la pena que SS. SS. socialistas medi-
ten sobre esta formula luego haran lo que quieran, pero
en definitiva que se aborde la problematica de las plus-
valias porque si no este proyecto de ley, si me permite la
expresion coloquial, puede quedar cojo.

El sefior PRESIDENTE: Para defensa de las enmien-
das del CDS ntimeros 189 a 200 a estos tres titulos tiene
la palabra el sefior Lasuén.

El seior LASUEN SANCHO: Nosotros traemos a estos
capitulos muy pocas enmiendas porque creemos que es la
parte mas elaborada y perfeccionada del texto del proyec-
to. Muchas de ellas son de pura coherencia semantica con
enmiendas anteriores que ya han sido votadas en contra
y que, por tanto, en este momento tenemos sumo placer
en hacer decaer. De este tipo son la 189, la 192, 193, 194,
195, 196 que decaen.

El sefior PRESIDENTE: Perdon, ¢puede repetir?

El seior LASUEN SANCHO: 189, 192, 193, 194, 195 y
196. Nos restan las 190 y 191, en el Titulo VII, que son pre-
cisiones que, a nuestro entender, mejoran el texto del pro-
yecto. La 190 con el objeto de, por una parte, aumentar
la transparencia del mercado y, al mismo tiempo, man-
tener y robustecer ¢l derecho de intimidad de las perso-
nas. Deciamos que se deberia anadir un segundo parrafo
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al articulo 80 original del proyecto, diciendo: «Igualmen-
te estara obligada» —se refiere a la sociedad de valores
pero podria aplicarse también a la existencia de valo-
res—, «a proveer cuanta informacién exija el cumplimien-
to de la presente Ley y su reglamentacién, manteniendo
el secreto profesional sin revelar datos que puedan per-
mitir la identificacién de sus clientes, salvo que asi lo exi-
ja la legislacion o la autoricen los interesados».

La 191 se refiere al articulo 81 y es con objeto también
de garantizar los derechos de los inversores de una forma
completa frente a los abusos potenciales de las socieda-
des de valores que hicieran operaciones por cuenta pro-
pia. En tanto y cuanto hicieran operaciones por cuenta
propia, querfamos que se insertara al final del apartado
¢) la condicion de que fueran iguales en tiempo y precio.
Si no son iguales en tiempo y precio si son solamente igué-
les en precio, el «market-maker» puede postergar la ope-

" racién en un momento en el que el precio al que adquiere
sea igual a los demas, pero inferior al que ha podido ad-
quirir sea igual a los demas, pero inferior al que ha podi-
do adquirir en el momento de la demanda del titulo. Ya
dije que no es lo mismo identidad que simultaneidad. Su-
pongo que eso quedé suficientemente claro en la Ponen-
cia, no quiero insistir en el argumento, pero creo que sal-
vo que se ponga la frase «en igual tiempo y precio» no es-
tan garantizados los derechos.de los inversores frente a
la discrecionalidad abusiva, potencial del «Market ma-
ker». :

La 98 era de técnica juridica..., perdon esta antes la 197.

El proyecto establece el criterio —y nosotros estamos
de acuerdo absolutamente— de que toda la legislacion so-
bre el sistema financiero en su conjunto tenga las mismas
normas sancionadoras y los mismos criterios. Que esta
Ley se remita a los criterios de la Ley de Disciplina de En-
‘tidades de Crédito nos parece muy adecuado, pero enton-
ces, en lugar de remitirse a normas especificas y aproba-
das, deberfa hacerse con el criterio de referirlo a la legis-

lacién vigente en cada momento a ese respecto. Por eso

proponiamos el siguiente texto, mas que el casuistico del
proyecto: «El procedimiento sancionador, la fijacién y
graduacién de las sanciones, el registro de las mismas, la
designacién eventual de los administradores provisiona-
les y la prescripcién de las sanciones, se regiran por las
normas reguladoras de la disciplina e intervencién de las
Entidades de Crédito».

Con la enmienda 198 queriamos que se introdujera en-
tre las normas de conducta el secreto profesional de los
miembros del Consejo y de los Directores de la Comision
Nacional del Mercado de Valores que encontramos a fal-
tar en el texto del proyecto. Entonces en el apartado a)
sustitufamos al texto del proyecto por el que esta conte-
nido en la enmienda que ustedes pueden leer, me voy a
dispensar para no consumir mas tiempo, pero que dice
simplemente que violar el secreto profesional de los
miembros del Consejo y directores de la Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores es una falta muy grave.

Salto el resto de los articulos del titulo VIII, y, final-
mente, en el titulo IX tenemos una enmienda genérica al
articulo 107. Nosotros en principios estamos de acuerdo

con las reformas fiscales que propone el texto del proyec-
to, crec que mejora la situacién actual. Estamos preocu-
pados no s6lo por los aspectos que han sido destacados
por otros ponentes, en especial por el sefior Ortiz —me ad-
hiero a su propuesta en evitacion de las plusvalias en cas-
cada y prefiero el sistema anglosajén—, sino fundamen-
talmente —y ya lo destaqué en mi intervencién en el Ple-
no y ahora lo voy a resumir— por la homogeneizacion e
integracion del sistema financiero, y en concreto del mer-
cado de valores espanol, con el europeo sin una homoge-
neizaciéon o convergencia fiscal entre los distintos sis-
temas. ,

Con posterioridad, tuve ocasién de acudir a la ultima
reunion del 40 Aniversario del Movimiento Social Euro-
peo, en La Haya, que, como saben, ha sido la base funda-
mental de los cambios dentro de la Comunidad Econémi-
ca Europea a nivel de propuestas tedricas, y nuestra preo-
cupacién estd enormemente compartida por todos los
grupos parlamentarios de todos los paises europeos alli
asistentes, porque es muy simple. Existe un pais comuni-
tario, como ustedes conocen, que es Luxemburgo, donde
no se gravan los patrimonios ni las plusvalias y donde no
existe impuesto progresivo sobre la renta de las personas
fisicas. En consecuencia, casi todos los grupos parlamen-
tarios de Franca e Italia, y algunos otros paises pero es-
pecificamente estos dos, que tienen unas circunstancias
parecidas a las nuestras, estaban aterrorizados con la
apertura del sistema de valores italiano y francés en el
sentido que marcan las directivas, porque pensaban que

-una cantidad considerable del ahorro francés e italiano

iba a desplazarse inexorablemente a Luxemburgo, y
como, por uno de los articulos fundamentales del Trata-
do, la modificacién del Impuesto sobre la renta de las per-
sonas ffsicas requiere la unanimidad y no rige la regla de
la mayoria, entendian que, por lo menos, el resto de la le-
gislacion fiscal deberia armonizarse previamente, antes
de que se produjera esta situacion; y hablaban concreta-
mente del Impuesto de Sociedades.

Nosotros creemos que es imprescindible hacer una re-
forma fiscal del Impuesto de Sociedades espaiiol y que es
deseable hacerlo del Impuesto sobre la renta de las per-
sonas fisicas, aunque obviamente esto es voluntario por
parte de los paises —no hay Directiva alguna que lo pue-
da variar— puesto que, en otro caso, puede suceder facil-
mente lo que adverti en el Pleno y temen otros grupos par-
lamentarios europeos. '

El sentido de nuestra propuesta es autorizar al Gobier-
no a hacer esto de nuevo, para ir adecuandolo en la me-
dida que lo aconseje la evolucién del mercado, con el ob-
jeto de que no haya que cambiar la legislacién que esta-
mos en este momento debatiendo ni tomar ninguna me-
dida que luego pueda ser mas o menos discutible, sino
que ya esté contenido desde el principio en el espiritu de
la reforma, y, naturalmente, mantendremos esta enmien-
da para su votacion.

El sefior PRESIDENTE: Por el Grupo Socialista tiene
la palabra, en primer lugar, el sefior Mufioz.
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El sefior MUNOZ GARCIA: Los Titulos VII y VIII ha-
cen referencia, por una parte, al Cédigo de, conducta vy,
por otra, a la inspeccion y sanciones. Quiere decir que el
primero esta orientdado por lo que son las reglamentacio-
nes y directivas de la Comunidad Econémica Europea, y
el Titulo VIII por lo que es la ley de disciplina e interven-
cion, practicamente ya aprobada.

Hay que sefialar basicamente la filosofia de ambos ti-
tulos. Aqui se ha dicho que en el Cédigo de conducta los
articulos son demasiado genéricos, y asi tienen que ser.
La tendencia de no limitar la libertad de iniciativa, de
abrir las puertas del mercado de valores de par en par,
exige que sea dentro de una ordenacion basica, de un cé-
digo de conducta y de unas sanciones fuertes para quien
no observa tales normas, siguiendo el principio de que a
mayor libertar, mayor sancién.

El proyecto, como aqui se ha sefialado, asi como lo han
hecho otros observadores —por ejemplo, el propio profe-
sor Shwartz, que lo ha analizado desde fuera de esta Ca-
mara en una revista aparecida recientemente—, permite
unas amplisimas posibilidades de actuacion, e incluso el
profesor Shwartz augura que va a ser posible que con esta
ley se incrementen fuertemente las actividades dentro del
mercado de valores, pero, como ¢l dice, esto esta dentro
de unos cauces, de un orden, y por eso habla de un pro-
yecto con libertad vigilada. En ese sentido, efectivamen-
te, el proyecto es intervencionista en funcion de las am-
plias libertades que establece.

Hay que decir que, en torno a este proyecto, ha habido
una enorme sensibilidad por los problemas de la protec-
cién a los pequenos inversores, sensibilidad que yo creo
que esta perfectamente encuadrada dentro del proyecto y
de las enmiendas ya introducidas por nuestro Grupo, asi
como por las transaccionales que también vamos a pre-
sentar.

Sobre todo, entendemos que estos dos titulos estan per-
fectamente configurados en los principios que se asiestan
tanto en esta ley como en otras, que van a suponer un
cambio trascendental de todo el sistema econémico. Es-
tos son los principios de transparencia y de veraz infor-
macion, porque aqui es donde se encuentra el eje de lo
que puede ser el Codigo de conducta y ia remisién a po-
sibles sanciones de tipo administrativo. Si existe una
correcta informacion y una total transparencia dentro del
mundo del mercado de valores, de las empresas que lo
conforman y de las sociedades, evidentemente sera inne-
cesario acudir a las sanciones. De esta manera, entende-
mos que estos principios de informacién y transparencia
tampoco son un hecho aislado en una ley determinada;
les quiero recordar que estos principios se tienen que es-
tablecer coherentemente, y asi lo sefialaba el informe de
la Comisién de Valores de 1977, en una serie de disposi-
ciones que hagan referencia a las auditorias, a la propia
ley de sociedades an6nimas —que ustedes saben que es-
tan en proceso de discusién en esta Camara—, etcétera.
A partir de ahi, nos encontramos con que todo el sistema
econdmico, de alguna manera, queda encuadrado en otras
principios y en otras vias.

En este contexto, he de manifestar, por si no me diera

luego tiempo, porque quiero cediirme a lo que nos ha mar-
cado el Presidente, que entiendo que se han dado por de-
fendidas las enmiendas del Grupo de Coalicién Popular.

El senor PRESIDENTE: Tanto las enmiendas de Coa-
licién Popular, que son de la 701 a la 734, asi como las
enmiendas del Grupo Vasco, numeros 39 y 55, se dan por
defendidas a peticion de los ponentes.

El sefior MUNOZ GARCIA: Muchas gracias, sefior
Presidente.

En este sentido, quiero sefalar que vamos a aceptar
parcialmente una de las enmiendas de Coalicién Popular,
la nimero 704, en lo que supone el parrafo d), en el con-
texto del articulo 80 nuevo, 81 antiguo, que dice: «En nin-
gun caso deberan las personas o entidades a que se refie-
-re el articulo anterior: a) (...) b) (...) ¢} (...)». Se ariade el
parrafo d), en el que decimos: Anteponer la venta de va-
lores propios a la de sus clientes, cuando éstos hayan or-
denado vender la misma clase de valor en idénticas o me-
jores condiciones. Con esto también entendemos que una
de las preocupaciones del sefior Lasuén queda respondi-
da. Se trata de dar mas garantias de igualdad de trato y
de mejor trato a los clientes que a las propias sociedades.

En ese sentido, por tanto, aceptamos esta enmienda,
que por otra parte era coincidente con una retirada por
no defendida, la 102 del Partido Liberal, sélo en este as-
pecto, porque el resto es igual o no compartimos lo que
afiade la enmienda. No sé, por tanto, sefior Presidente, si
se podria tratar de una enmienda transaccional, dado que
es una aceptacion parcial de la enmienda.

Por otra parte, también aceptamos el cambio de orden
propuesto en la enmienda 580 al articulo 82 antiguo, de
la Democracia Cristiana.

En cuanto al Titulo VIII, tenemos una serie de transac-
cionales. En primer lugar, la transaccional al nuevo arti-
culo 84, que figura numerada con el articulo 85; también
se acepta, por un error técnico, el articulo 90; es una omi-
sion, puesto que no estaba incluido el articulo 83, 82 nue-
vo; también tenemos transaccional al articulo 93 y 94 an-
tiguo, que transacciona la enmienda 713 de Coalicién Po-
pular. Asimismo existe una enmienda de supresién, a la
que se ha referido el portavoz de Minoria Catalana, al ar-
ticulo 96, antiguo 97, por coherencia con la enmienda
transaccional al articulo 85.

Efectivamente, no se trata de restringir en esto las com-
petencias de las comunidades auténomas que se recogen
en el principio de la transaccional al articulo 85, porque
entendemos que es m4s amplio lo que se establece en di-
cho articulo 85.

En ese sentido, no se entiende o no se debe entender
como tal restriccién, sino como una duplicacién de la nor-
mativa, al haber presentado esa transaccional al articu-
lo 85.

También tenemos enmiendas transaccionales a la 197
del CDS, 586 de la Democracia Cristiana y 717 de Coali-
cion Popular, que se refieren al articulo 97 nuevo, 98
antiguo.

Otra enmienda transaccional es al articulo 98 a) en este
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€aso nuevo, enmiéndas 198 del CDS, 589 de la Democra--

cia Cristiana y 718 de Coalicién Popular.

Tenemos otra enmienda transaccional al 98-b), antiguo
99 b), en coordinacién con la enmienda transaccional
aprobada ya al articulo 28 nuevo, antiguo 30.

Por otra parte, aceptamos la enmienda de la Democra-
cia Cristiana 597 al articulo 98 apartado r), coincidente
con la 723 de Coalicion Popular.

También aceptamos la enmienda nimero 50 del PNV,
al articulo 99 a) nuevo, antiguo 100 a), y aceptamos la en-
mienda 442, al articulo 100 1) y ahora nuevo 99 1), de Mi-
noria Catalana.

Por ultimo, entendemos que la enmienda 728, de Coa-
licion Popular, es coincidente con la 331 del Grupo
Socialista.

Nos parece que con esto queda constancia en acta de
las enmiendas transaccionales que se han presentado y
con cudles transaccionamos, sefior Presidente.

Por otro lado, los portavoces de los Grupos han expues-
to una serie de cuestiones.

En primer lugar, el portavoz de Minoria Catalana ha
planteado una serie de cuestiones ¢reo que orientadas a
los temas competenciales, en lo que tienen que ver con es-
tos dos Tftulos. Como sefial6 el portavoz del PNV el pri-

mer dia en esta Comision, se han hecho aproximaciones .

sin precedentes. Yo creo que se han hecho aproximada-
ciones que nos parecen sensatas y que mas o menos se
pueden alcanzar, y que no esta en nuestro animo que no
se produzcan, sino que pretendemos que se alcance el ma-
yor grado de entendimiento; esto es algo elemental y se
lo hubiera dicho también asf al sefior Olabarria.

En cuanto al portavoz de Minoria Catalana, ha sefala-
do que existen defectos de orden juridico, técnico-juridi-
co, pero, por otra parte y quiero responder con palabras
del profesor Lasuén, considera que estos dos titulos son
de lo mejor elaborados. Evidentemente; estos tftulos en
general y sobre todo el codigo de conducta, no-es que lo
sefale asi con su autoridad el propio profesor Lasuén, sino
que también lo han sefialado asi distintos observadores
de fuera de este recinto. Por supuesto que es mejorable y
que en tramites posteriores estamos dispuestos a mejo-
rarlos, pues se examinari todavia mas detenidamente.

He de seiialar que el portavoz de Minoria Catalana se
ha sentido satisfecho, como el sefior Olabarria, del acer-
camiento en los temas competenciales. Luego ha plantea-

do el problema de la supresién del articulo 97; creo que -

ya le he respondido, y no sé si hay algun tema mas, por-
que tenemos que responder con mucha rapidez.

En cuanto a una serie de enmiendas del seior Ortiz, le
invito a que relea detenidamente las enmiendas de Coa-
licién Popular; no son muy simétricas; con esto, podria
contestar también al portavoz de Coalicién Popular, aun-
que no esté aqui ahora.

Tanto el portavoz de Minoria Catalana como el sefior
Ortiz plantean que el desarrollo reglamentario quede en
manos del Gobierno, con lo cual se intenta que el Minis-
terio de Economia y Hacienda, que es como est4 en el pro-
yecto, tenga menos facultades. En todo caso, el Gobierno
siempre tiene esta posibilidad que ustedes abren y que no-

sotros queremos ubicar en el propio Ministerio de Econo-
mia y Hacienda.
En cuanto al principio «non bis in idem», l6gicamente

.esta ya muy aceptada por sentencia del Tribunal Consti-

tucional 2/1981 la posibilidad de imponer por unos mis-
mos hechos sanciones administrativas y penales. Y en este
sentido le manifiesto que la imposicién de sanciones ad-

" ministrativas a que se refiere esta ley es compatible con

la eventual imposicién de penas por delitos o faltas de na-
turaleza penal, siempre que no concurra identidad de su-
jetos, hechos y fundamento entre unos y otros. Esto es lo
que plantea esa linea de coherencia y, por tanto, el prin-
cipio «non bis in idem» al que podriamos luego volver,
creo que es perfectamente adecuado. En esto, aunque no
soy técnico, el profesor Tomas Ramoén Fernandez tiene,
en un articulo sobre la Ley de disciplinas e intervencién
‘de las entidades de crédito, la misma vision.

En cuanto a los temas del dolo y la culpa, estan reco-
gidos también en la propia Ley de disciplina e interven-
cion y de alguna manera, en la remisién que hacemos des-
de esta ley a la otra, quedan recogidos de una manera
muy similar. También los conceptos de ocasionales y ais-
ladas. Evidentemente, usted ha puesto un ejemplo ya co-
nocido, donde el hecho es muy grave. Pero no decimos
que el hecho no sea pecado, en este sentido; lo que ocurre
es que si es aislado, sera grave, y asi esta configurado,
pero si no es ocasional pasa a ser muy grave. Por supues-
to, en todo caso siempre es grave. O sea, que lo que le quie-
ro poner de manifiesto es que cuando es ocasional y ais-
lado un hecho de esa naturaleza, tiene aparejada una san-
cion grave, y cuando deja de ser ocasional y aislado es
muy grave.

Sobre su referencia a que esté también la Comisién Na-
cional del Mercado de Valores, esta Comisién, en cuanto
sujeto sancionable, como ustedes saben ya por lo discuti-
do en el Titulo IF, me parece que tiene un sistema de nom-
bramiento determinado y un sistema de cese determina-
do por causas concretas. Y no parece légico que el 6rgano
que ha de sancionar sea también el que se autosancione,
o0 que proponga su autosancion. Evidentemente, tiene que

4 . . .
estar en otra instancia. Por esto, aunque esta enmienda
_es simétrica a otra de Coalicién Popular, no la aceptamos -

en absoluto.

El portavoz del CDS ha planteado enmiendas de preci-
sién que no tiene mayor sentido reiterar. Creo que las que
tienen mas interés, las referentes al secreto profesional,
en lo que también se han manifestado otros portavoces,
estan recogidos en la enmienda transaccional que presen-
tamos, en lo que es asumible; y en este sentido quiero ma-
nifestarles que el principio del secreto no se regula en ma-
yor extensién, como tampoco se ha hecho en la Ley de dis-
ciplina e intervencion de las entidades de crédito. Hay un
total paralelismo en la medida en que también el excesi-
vo o-el total secreto podria ser causa de impedimento de
la supervisién y de la mejor defensa de los inversores y
de los agentes.

No sé si me he pasado del tiempo, sefor Presidente.

El sefior PRESIDENTE: Para terminar el turno por el
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Grupo Socialista, tiene la palabra el sefor Martinez
Noval.

El seior MARTINEZ NOVAL: Répidamente, para dar
respuesta a los argumentos de los portavoces en relacion
con el Titulo IX, articulos 107, 108 y 109.

Tanto el sefor Ortiz como el sefior Lasuén, que son
quienes han intervenido en relacion con este Titulo, se
han proclamado partidarios de alterar por medio de esta
ley la fiscalidad de las plusvalias, la fiscalidad de las ga-
nancias de capital, yo entiendo que casi los dos por las
mismas razones, aunque habria algin matiz diferente en
las intervenciones de cada uno de ellos.

De cualquier manera, una vez mas tengo que manifes-
tarles que no somos partidarios de utilizar este proyecto
de ley para cambiar el sistema fiscal que en estos momen-
tos grava las plusvalias, las ganancias del capital. Enten-
demos que en estos momentos, seforias, es otra de la ta-

" rea que hay que llevar a cabo en relacién con las ganan-

cias de capital; precisamente, la de su bisqueda y aflora-

miento para ser gravadas, puesto que, como bien ha pues-
to de manifiesto la Comisién de Estudio del Fraude Fis-
cal, es muy dura y ardua la tarea de que vayan aflorando
estas rentas en nuestro pais.

Fijense ustedes que desde 1979 hasta 1986 s6lo se ha pa-
sado de un 22 por ciento de rentas declaradas respecto de
rentas de capital percibidas a un 30,36 por ciento en 1986.
Es un periodo muy largo y yo creo que, aunque es un
avance importante, todavia es poco significativo en rela-
cién con la busqueda y afloramiento de esas rentas de ca-
pital que atin, en buena medida, se ocultan en Esparfia.

De manera que, desde nuestro punto de vista, seria in-
justo dar ahora un tratamiento fiscal mas favorable que
el que contiene el proyecto de ley respecto de las rentas
de capital, porque con los datos que se manejan en rela-
cién con rentas declaradas respecto a rentas efectivamen-
te percibidas, de acuerdo con los datos de la contabilidad
nacional, la situacién de las rentas de capital desgracia-
damente es de una discriminacion positiva respecto a la
renta del trabajo, discriminacién que nosotros estamos
dispuestos a combatir con todos los medios a nuestro al-
cance, incluso los legales.

Ademas, este articulo 107 tiene otro contenido, cual es
el de la imposicién indirecta en relacion con el Impuesto
de Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicbs,Docu-
mentados asi como con el Impuesto sobre el Valor Ana-
dido.

El apartado 1 de ese articulo 107 tiene relacion con el
tratamiento que da a las sociedades cuyo activo esta ma-
terializado en inmuebles, y con la Directiva de la Comu-
nidad Econémica Europea nimero 115/87, que se refiere
a la exencion del Impuesto de Transmisiones Patrimonia-
les en las transacciones por medio de titulos, pero tam-
bién autoriza a los Estados para percibir, en primer lu-
gar, el Impuesto sobre las aportaciones de capital, defini-
do por otra Directiva de la Comunidad, y, en segundo lu-
gar, autorizo6 a los Estados miembros, para percibir los
impuestos sobre las transmisiones de inmuebles o a que,
cuando sea consecuencia de transacciones con titulos de

participacién en las sociedades, fondos, asociaciones u
otras personas juridicas, cuyo patrimonio esté total o par-
cialmente sustituido por inmuebles situados en su terri-
torio, el adquirente obtenga el conjunto del patrimonio o
una posicién tal que le permita ejercer el control de di-

chas sociedades, fondos, asociaciones u otras personas

Jurldlcas

Yo creo que esta Directiva comunitaria tratara de salir
al paso de lo que decia el sefior Ortiz, intentando cerrar
ese posible agujero que seria el de las sociedades de mera
tenencia de inmuebles.

De cualquier manera, para no producir situaciones de
desventaja a sociedades que de verdad tienen una activi-
dad empresarial dedicada de modo exclusivo a la explo-
tacion de inmuebles, nosotros vamos a presentar en estos
momentos, sefior presidente, una enmienda por escrito a
ese apartado 1 del articulo 107, que consistiria en afadir
un tercer parrafo al apartado 1 que diria: «A los efectos
del computo del 50 por ciento del activo constituido por
inmuebles no se tendran en cuenta aquellos...» —salvo los
terrenos y solares, sefiorias— «... que formen parte del ac-
tivo circulante de las entidades cuyo objeto social exclu-
sivo consista en el desarrollo de actividades empresaria-
les de construccion o promocién inmobiliaria».

Creemos que con esto queda, en cierta medida, salvado
el problema que se podria plantear a las transacciones
por medio de titulos de sociedades que tienen como obje-
to social precisamente el de la explotacién de inmuebles.

Por ultimo, el sefior Lasuén ha definido un problema
que se puede plantear en el futuro. {Quién puede negar
que eso va a ser asi! Todavia la semana pasada se apro-
baba bada la Directiva que abre el mercado de capitales
europeo, que elimina todas las barreras al movimiento de
capitales y que, por tanto, es el primer paso que ha de con-
ducir —y asi lo entendi yo en declaraciones de algunos de
los ministros que asistieron a ese Consejo—, posiblemen-
te a una cuestion todavia no abordada en el seno de la Co-
munidad Econémica Europea, que es la de la armoniza-
cion de la fiscalidad directa. Esta abordada ya la de la ar-
monizacion fiscal indirecta, pero todavia no se ha hecho
en directiva alguna la armonizaciéon de la fiscalidad
directa.

Creemos que seria precipitado que nosotros diésemos
un primer paso en ese sentido, cuando, ademas, todos los
afos tenemos las leyes de Presupuestos para proceder a
caminar en esa direccion, que es la de armonizar la pre-
sion fiscal directa espanola con la.del resto de los paises
comunitarios, si es que la experiencia del movimiento de
capitales que se vaya produciendo en el futuro conduce a
esa armonizacion. :

El senor PRESIDENTE: Tiene la palabra el senor
Homs.

El sefior HOMS I FERRET: Simplemente para indicar
al ponente socialista que ha intervenido en relacién con
el Titulo VIII que yo no he manifestado con caracter ge-
neral que estaba muy satisfecho por las aproximaciones
que se habian realizado en materia autonémica. Simple-
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mente lo he manifestado en relacién a la transaccional
que ustedes han presentado al articulo 85; solamente en

relacién a esa transaccional; en el ultimo parrafo que hace

referencia a los convenios que pueden suscribir dichas co-
munidades con la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores; Es decir, méas bien me he referido en sentido con-
trario a dicha transaccional, pidiendoles que retirasen un

parrafo que, a nuestro juicio, restringe dichas compe-

tencias.
En relacién a todo lo demas, como no se me ha aludi-
do, no tengo nada mas que decir.

El sefior PRESIDENTE: Tiene la palabra el sefior Ortiz,

El sefior ORTIZ GONZALEZ: Con toda brevedad, tres
comentarios fundamentales. '

Primero sobre el titulo relativo a las infracciones. El
principio «non bis in idem», ciertamente, no esta vulne-
rado por el articulo 95 del Informe de la Ponencia, pero
no parece plenamente respetado, porque cuando se dice
que el ejercicio de la potestad sancionadora sera indeperf-
diente de la eventual concurrencia de delitos o faltas de
naturaleza penal, no parece que eso sea la 'mejor o mas
feliz formulacién del principio «non bis in idem», amplia-
mente consagrado por la jurisprudencia del Tribunal
Constitucional y reiterado en sentencias del mes pasado,
de hace dos meses y de hace tres; y, en el orden tributa-
rio son infinitas las sentencias al respecto.

El segundo tema es la fiscalidad. El sefior Martinez No-
val ha hecho —probablemente en error inconsciente—
una referencia a los rendimientos del capital mobiliario,
que no tiene nada que ver con lo que estamos debatien-
do, al menos con el problema que yo he planteado. Una
cosa son los rendimientos del capital mobiliario y otra es
el tratamiento de los incrementos y disminuciones patri-
moniales. No me sirve toda su argumentacion, contenida
en el informe o estudio reciente sobre el fraude fiscal, del

peso que tienen en el conjunto de la recaudacién las ren-

tas del trabajo y las rentas del capital mobiliario. La pro-

blematica est4 en los incrementos y disminuciones patri- -

moniales en relacién con los valores a los que hace refe-
rencia este proyecto de ley y el tratamiento que se da es
- poco afortunado. La simple eliminacién del Impuesto de
Transmisiones y del IVA y la solucion, mejorada cierta-
mente con la enmienda transaccional, de la problematica
de la tenencia de inmuebles, es claramente insuficiente
para las exigencias del mercado de valores, tanto de la
oferta como de la demanda en relacién con el problema
de los incrementos y disminuciones patrimoniales. Y no
se puede argiiir que éste no es el lugar adecuado para
abordarlo, porque, con toda correccion y afecto, especial-
mente al sefior Martinez Noval le digo que le Grupo So-
clalista ha aprovechado cualquier ley de cualquier espe-
cie para aprobar cualquier precepto, tuviera o no que ver
con la materia fundamental objeto del proyecto de ley en

" cuestién.
No es argumento que estemos hablando de un proyec-
to de ley del mercado de valores y que, por tanto, no sea
el lugar idéneo para incorporar un precepto fiscal. Ya se

incorpora un precepto legal, porque los articulos 107 y
108 son preceptos tributarios que no tienen que ver, de
suyo, con el funcionamiento de la organizacion del mer-
cado de valores.

Por lo demas, quiero agradecer las enmiendas que me
han sido aceptadas, que exactamente no sé cuales son, se-
fior Murioz. Supongo que luego habra un tiempo para re-
flexionar. Su exposicién ha tenido tantos numeros, citas,
cifras, etcétera, que me he quedado absolutamente como
estaba. He oido mencionar a la Democracia Cristiana,
como objeto de transaccién, multiples veces, pero seria in-
capaz de repetir cuales han sido aceptadas-y cuiles no.
Gracias por las que han sido aceptadas y lamento que no
lo hayan sido el resto. :

El sefor PRESIDENTE:. Tiene la palabra ‘el Seior
Lasuén.

El sefior LASUEN SANCHO: En primer lugar, una pre-
cisién importante. Nosotros hemos defendido en diversas
ocasiones en diferentes debates presupuestarios la nece-
sidad de que se corrija el fraude fiscal. Estamos de acuer- -
do en que el Gobierno siga todos los procedimientos que
encuentre a su alcance para reducir éste en las rentas de
profesionales, de empresarios, en las rentas mixtas y ren-
tas de capital, etcétera. Por tanto, no nos seduce la idea
de que se nos recuerde esta necesidad a este respecto.

Estamos hablando de rentas de capitales mobiliarios
cotizados en bolsa. Creo que ahi no hay ningin fraude fis-
cal posible, salvo la pura negligencia' de la Administra-
cion, porque estdn absolutamente controladas por todos
los procedimientos. Si hay fraude fiscal es que la funcion
inspectora del Estado no funciona, y si es asi, nos gusta-
ria saberlo para exigir en el Parlamento espafiiol que el Mi-
nisterio de Hacienda funcione con perfeccién en un coto
fiscal que esta prefectamente controlado y tiene todos los
instrumentos a su alcance para hacerlo. Si es asi, nos gus-
taria que se nos informara al respecto, aunque esperamos
que no.

El tema fundamental, por lo que a nosotros respecta,
aparte del que ha mencionado el sefior Ortiz, que sigo sus-
cribiendo, es que las plusvalias se puedan liquidar en el
momento en que se venda una accion o al final del perio-
do de desembolso en bolsa y que esa es una practica que
existe en distiptos paises del mundo, cuanto mas agil es
la cotizacién bursétil, mas es aconsejable el sistema que
propone el sefior Ortiz, porque si no el proceso de inspec-
cion fiscal resulta terrorificamente dificil y puede dar lu- .
gar precisamente a la existencia de fraudes. Un operador
bursatil que opere todos los dias multiples veces es muy
dificil de inspeccionar, en cambio, el acto de compra y de
venta final es muy facil. De forma que yo creo que la pro-
puesta del sefior Ortiz lo que haria seria facilitar la evi-
tacién de fraude fiscal en bolsa por razones de imposibi-
lidad de intervencién.

De todas formas, para mi esos son temas menores. El
tema fundamental es el que he mencionado. Mire, sefior
Martinez Noval, yo tengo en este momento en las manos
el tercer informe de la comisién al Consejo y al Parlamen-



— 10442 —

COMISIONES

17 DE JUNIO DE 1988 —NUM. 309

to Europeo. Cada tres afios la comision tiene que hacer
un balance de c6mo ha ido el proceso de integracién y de
cumplimiento de los principios del libro blanco y del acta
unica. El que se reficre al afio 88 es el que tengo en las
manos. El texto, primeramente, recuerda a los lectores
que la estrategia de creacion del mercado tnico y del es-
pacio financiero europeo parte del principio de que tiene
que ser una estrategia de choque, de forma que tiene un
horizonte claro legislativo en las trescientas propuestas
de directivas que en su dia se aprobaron y que se concre-
taron, primero, en el programa del 85 y, después, en el
del acta unica, corregida posteriormente a 286, en lugar
de 300. De las 286, practicamente hay 200 propuestas ya
hechas, las que afectan al espacio financiero son dos. Una,
la homogeneizacién de los impuestos indirectos y, otra,
la armonizaci6n de la fiscalidad de las sociedades, a los
efectos que les he indicado anteriormente. El informe dice
que el Consejo se ha retrasado en la segunda y que tiene
un plazo muy breve para rectificar, de conformidad con
el principio de la estrategia de choque aceptada y, por
tanto, cabe esperar que el Consejo tenga que aprobar la
propuesta de la comisién ya hecha sobre armonizacién de
la fiscalidad de sociedades en un plazo muy breve. Y me
parece que es, por lo menos, arriesgado hacer una ley es-
pariola que en un plazo de tiempo muy corto va a tener
que corregirse como consecuencia de la necesaria armo-
nizacién de la fiscalidad de sociedades. Yo he dicho, adi-
cionalmente, que no esta contemplada la armonizacion
de la fiscalidad sobre personas fisicas, pero que, aunque
no esté contemplada en el programa de armonizacién que
exige la Comunidad, porque es imposible hacerlo debido
a que Luxemburgo se opone y el tratado exige la unani-
midad, seria conveniente que la legislacién espafola pen-
sara que, sin armonizacion de la fiscalidad sobre perso-
nas fisicas, puede haber evasiones de capital considera-
bles de la Bolsa espanola.

Respecto al primer tema, soy taxativo. La armoniza-
cion de'la fiscalidad de sociedades es una propuesta de di-
rectiva que esta hecha, que tiene el Consejo de las Comu-
nidades en la Mesa, que tiene que aprobar en un plazo
breve, e ignorar este extremo me parece preocupante so-
bre la diligencia del Gobierno.

El sefior PRESIDENTE: Por el Grupo Socialista, tiene
la palabra, en primer lugar, el senor Murioz.

El sefior MUNOZ GARCIA: Evidentemente, y dada la
limitacién de tiempo, cuando un ponente no contesta, se
entiende que por omision es una manera mas delicada de
oponerse a los planteamientos de los senores portavoces.
En todo caso, es no a la propuesta que me hace el porta-
voz de Minoria Catalana de eliminar la parte de la tran-
saccion del articulo 85 en lo relativo a operaciones sobre
valores admitidos a negociacién tnicamente en las mis-
mas, en las comunidades auténomas. Si se eliminase este
parrafo, sabe usted la magnitud que ello tendria y, evi-
dentemente, nos encontrariamos con otros problemas de
competencias que asignamos en esta misma ley a la co-
misién nacional de mercado de valores.

En cuanto al sefior Ortiz, le aclaro que se acepta la en-
mienda 580 al articulo 81 nuevo —82 antiguo—, que es el
sitnple cambio de orden de los parrafos en torno a la in-
formacién privilegiada.

En cuanto a las transaccionales, la 586 —digo respecto
a sus enmiendas, no sé si referirme a la numeracién an-
tigua o a la nueva, lo que usted quiera—. (El sefior OR-
TIZ GONZALEZ: A la antigua.) A la antigua: el 98. Laen--
mienda 589 al articulo 99 a) y la enmienda 597 al 99 r).
En este caso es si, o sea, estas son aceptadas. Esto es lo
que yo creo que he sefialado con relacion a sus enmiendas.

El sefior PRESIDENTE: Tiene la palabra el sefior Mar- -
tinez Noval.

El seior MARTINEZ NOVAL: Muy brevemente, sefior
Presidente. Efectivamente, sefior Ortiz, he cometido un
error al englobar los incrementos y disminuciones patri-
moniales con las ganancias de capital. Son cosas diferen-
tes. Pero tampoco somos partidarios, lamentablemente
—=sirva el criterio global para el particular—, de regular
en esta ley un nuevo tratamiento de los incrementos y dis-
municiones patrimoniales. Usted utiliza un argumento
que, a lo mejor, en este momento es oportuno y que tiene
una cierta potencia, cual es el de decir que el grupo so-
cialista ha utilizado cualquier ley para producir cambios
en el sistema impositivo. Esta bien que usted lo diga. Yo
digo otra cosa, y estoy legitimado para hacerlo, al igual
que usted. Si nosotros produjésemos en estos momentos
por medio de esta ley un cambio en la tributacion de los
incrementos y disminuciones patrimoniales que, en lugar
de rebajar, de mejorar, desde el punto de vista del con-
tribuyente, la cuestion, la endureciese, estoy seguro de
que usted emplearia el argumento de que, en sentido con-
trario, esta ley no era el vehiculo, el instrumento adecua-
do para llevar a cabo ese cambio. Tengo la absoluta se-
guridad, aunque también reconozco que eso forma parte
de la dialéctica parlamentaria.

El sefior Lasuén me aduce un informe del afio 88, es de-
cir, muy reciente, que pone a la Comisién en la tesitura
de llevar a cabo una armonizacion de la fiscalidad de las
sociedades. Yo conozco esa tesitura en que se encuentra
la comision, pero es que esta en discusién en estos mo-
mentos, senor Lasuén, incluso cual debe ser la figura im-
positiva sobre la cual se debe producir esa armonizacién.
Es decir, ¢es o no es el impuesto de sociedades? ¢Convie-
ne la creacién de un nuevo impuesto en el marco de la Co-
munidad Econémica Europea a través del cual se produz-
ca esa armonizacién? Eso estd en discusion, y estando en
discusion todavia si es o no lo conveniente que perviva la
figura del impuesto de sociedades o ir a un impuesto so-
bre el «cash-flow» de las mismas —hay multiples y diver-
sas propuestas—, en estos momentos serfa precipitado
que nosotros tomasemos en esta ley una decision en rela-
cién con esa armonizacién, cuando ningun pais de la Co-
munidad Europea ha dado un sélo paso en esa direccién.
Le decia antes e insisto ahora en que tenemos una opor-
tunidad todos los afios de llevar a cabo esa armonizacion
o, al menos, una primera orientacién hacia esa armoni-
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zacion con las leyes de presupuestos de todos y cada uno -

de los afios venideros. Con ocasién de la discusion de esos
presupuestos, esperc que, si no comnigo, con otro repre-
sentante del Grupo Parlamentario Socialista, podamos
volver a discutir sobre este asunto. .

El sefior PRESIDENTE: Dada la cantidad de ofertas de
enmiendas transaccinales y de enmiendas aceptadas a es-
tos titulos, ruego el maximo de atencién para corregir a
la Presidencia por si se equivoca en la enumeracién de las
distintas enmiendas.

A estos tres titulos han decaido, en primer lugar, la en-

miendas 100 a 102, de la Agrupacién del Partido Liberal.

Ha decaido la enmienda 141, del sefior Tamames, asi

como las enmiendas 103 a 105, al Titulo VIII, de la Agru- -

pacion Liberal.

En segundo lugar, han sido retiradas las enmiendas nu-
meros 189, 192, 193, 194, 195 y 196, del CDS. Han sido
aceptadas por el Grupo Socialista y, por tanto, serdn ob-
jeto de votacién separada, la enmienda 704, al articulo 80
apartado d), del informe de la Ponencia, de Coalicién Po-
pular; la enmienda 580, al articulo 81, del informe de la
Ponencia, de la Democracia Cristiana; la enmienda 597,
al articulo 98 r), del informe de la Ponencia, de'la Demo-
cracia Cristiana; la enmienda 50, al articulo 99, a), del in-
forme de la Ponencia, del Grupo Vasco, y la enmienda 442,
al articulo 99, 1), del informe de 1a Ponencia, de Minoria
Catalana.

Las enmiendas transaccionales ofrecidas son —y siem-
pre me refiero al informe de la Ponencia— al articulo 84,
un nuevo articulo 89 bis; a) los articulos 90, 93, 96, 98 a),
98 b), 101 €), y no letra c), como dice el texto escrito, y al
articulo 106. ¢Estan todos de acuerdo?

El sefior MUNOZ GARCIA: Serior Presidente, se trata-
ba del articulo 89 bis antiguo, es decir, que sera ahora el
87. Me refiero a la enmienda al nuevo articulo 89 bis, so-
bre informaciones y datos reservados, que tiene enmien-
das transaccionales que se han entregado a los portavo-
ces, son el articulo 89 bis del proyecto, no del informe de
la Ponencia, que corresponde al nuevo articulo 87.

El sefior PRESIDENTE: De acuerdo. Corresponde al ar-
ticulo 87 bis del informe.
Tiene la palabra el sefor Lasuén.

El sefior LASUEN SANCHO: Sefior Presidente, como
consecuencia de las enmiendas transaccionales presenta-
das por el Grupo Socialista, mi Grupo da por decaida la
enmienda 190, que quedaba viva anteriormente, la 197 y
la 198, de forma que Gnicamente mantengo para votacion
separada la 191 y la 200. '

El sefior PRESIDENTE: Tiene la palabra el sefior Ortiz.
El seiior ORTIZ GONZALEZ: Sefior Presidente, deseo

retirar, en el marco de la transaccién, las enmiendas 586,
589 y 600.

El sefior PRESIDENTE: Tiene la palabra el sefior
Homs, 4

El sefior HOMS I FERRET: Querria saber si pueden so-
meterse a votacidn separada las enmiendas transacciona-
les a los articulos 85, 94, 97... ‘

El sefior PRESIDENTE: Perdén, usted me esta citando
los articulos del proyecto, y como yo estoy en los articu-
los del informe de la Ponencia, le agradeceria que fuera
un poco mas despacio para poder hacer yo la recon-
version.

El sefior HOMS 1 FERRET:Repito. Enmiendas transac-
cionales al articulo 85, al articulo 94, al articulo 97, se-
gundo parrafo, y al articulo 99 a) y b).

El sefior PRESIDENTE: Tiene la palabra el senor
Costa.

El sefior COSTA SANJURJO: Retiro la enmienda 487,
que corresponde al articulo 102.

El sefior PRESIDENTE: Tiene la palabra el sefior Rato.

El seiior DE RATO FIGAREDO: Retiro la enmienda
704, apartado d), porque considero que ha sido incor-
porada.

El sefior PRESIDENTE: Pasamos a votar, en primer lu-
gar, las enmiendas del Grupo Mixto, Agrupacién de la De-
mocracia Cristiana, 578 a 607 y 619, salvo todas las que
han sido retiradas y enumeradas con anterioridad.

Efectuada la votacién, dio el siguiente resultado: Vo-
tos a favor, seis; en contra, 15.

El senor PRESIDENTE: Quedan desestimadas.
Votamos las enmiendas 39 a 55, del Grupo Parlamen-
tario Vasco, excepto la 50.

Efectuada la votacién, dio el siguiente resultado: Vo-
tos a favor, seis; en contra 14,

El seitor PRESIDENTE: Quedan desestimadas.

Votamos las enmiendas nimeros 434 a 442, del Grupo
de Minoria Catalana, salvo las retiradas, y las 442 que va
a ser votada separadamente.

Efectuada la votacién, dio el siguiente resultado: Vo-
tos a favor, seis; en contra, 14,

El sefior PRESIDENTE: Quedan desestimadas.
Votamos las enmiendas 191 y 200, del CDS, que son las
unicas que quedan pendientes.

Efectuada la votacién, dio el siguiente resultado: Vo-
tos a favor, seis; en contra, 14.

El sefior PRESIDENTE: Quedan desestimadas.
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Votamos las enmiendas 701 a 734, de Coalicion Popu-
lar, salvo la 704, parrafo.d), y la 723, que han sido
retiradas.

El sefior DE RATO FIGAREDO: La enmienda 704 com-
pleta, porque el parrafo d) es la modificacién del articu-
lo. Retiramos nuestras enmiendas 704 y 723, porque han
sido aceptadas.

El sefior PRESIDENTE: Si han sido aceptadas, tienen
que ser votadas separadamente; no se retiran las enmien-
das, si se retiran no se van a poder votar y, por tanto, su
aceptacion no tendria sentido. '

Votamos las enmiendas de Coalicién Popular, excepto
la 704 y la 723. Esta ultima, ¢ha sido aceptada o se retira?

Tiene la palabra el sefior Munoz.

El sefior MUNOZ GARCIA: La enmienda 723 es exac-
tamente igual a la 597 de la Democracia Cristiana, por
tanto, si el Grupo Socialista acepta la 597, inevitablmen-
te también acepta la 723.

El sefior PRESIDENTE: Dispuestos a aceptar esta ma-
fiana... (Risas.) aceptamos también la 723, de Coalicién
Popular, igual a la 597 de la Democracia Cristiana, que
se votaran después. Por tanto, no son enmiendas que se
retiren.

Votamos todas las enmiendas de Coalicién Popular, de
la 701 a la 734, excepto las dos que anteriormente se aca-
ban de mencionar.

Efectuada la votacion, dio el siguiente resultado: Vo-
tos a favor, seis; en contra, 15.

El seiior PRESIDENTE: Quedan desestimadas.

Pasamos a votar las enmiendas presentadas por los dis-
tintos grupos de la oposicién que han sido aceptadas en
este acto. Se pueden votar conjuntamente? (Asentimien-
to). Son la 704, al articulo 80, parrafo d); la 580, al arti-
culo 81; la 597 y 723, al articulo 98 r); la 50, al articulo 99
y la 442, al articulo 99 1). o

Efectuada la votacién, fueron aprobadas por unani-
midad.

El sefior PRESIDENTE: Quedan aprobadas.

Por ultimo, pasamos a votar las enmiendas transaccio-
nales en dos bloques.

En primer lugar, votaremos las enmiendas transaccio-
nales a los articulos 87 bis, 90, 101, y 106.

Efectuada la votacién, fueron aprobadas por unani-

midad.

El sefior PRESIDENTE: Quedan aprobadas.

Se votan, a continuacién, las enmiendas transacciona-
les del grupo socialista a los articulos 84, 93, 96, 98 a) y
98 b).

Efectuada la votacién, fueron aprobadas por unani-
midad. :

El sefior PRESIDENTE: (Quedan aprobadas por una-
nimidad?

Senor Homs, usted me habia pedido votacién separada
de este grupo.

El sefior HOMS I FERRET: Yo creo que no las ha ci-
tada usted correctamente, porque yo habia pedido vota-
cién separada para las enmiendas trasaccionales a los ar-

" ticulos 85, 94...

. El sefior PRESIDENTE: Naturalmente. Usted hablaba
de los articulos del proyecto y yo he hecho la reconver-
sion. Lo que votamos es simpre el informe de la Ponen-
cia, no el proyecto. '

El senor HOMS 1 FERRET: Entonces, sefior Presiden-
te, le ruego, si es el segundo turno de votacién de estas
transaccionales el que corresponden a aquellas respecto
a las que yo he pedido votacion separada, que se repita
la votacién anterior.

El senor PRESIDENTE: Repetimos la votacion.

Votamos las transaccionales a los articulos 84, 93, 96,
98 a) y 98 b), que corresponden a los articulos del proyec-
to citado antes por el sefior Homs.

Efectuada la votacién, dio el siguiente resultado: Vo-
tos a favor, 19; en contra, uno; abstenciones, una.

El sefior PRESIDENTE: Quedan aprobadas.
Ahora podemos votar los articulos de estos tres titulos.
¢Quieren ustedes votacion separada de cada titulo?

El seiior DE RATO FIGAREDO: Pedimos votacion se-
parada para el Titulo IX.

El sefior LAUSEN SANCHO: Yo querria que se exclu-
yeran los articulos 81 y 107.

E!l sefior HOMS I FERRET: Solicito votar conjunta-
mente, en primer lugar, el Titulo VIl y el TituloIX y, en
segundo lugar, el Titulo VIII. '

" El sefior PRESIDENTE: Procedemos a la votacién ti-
tulo por titulo. En primer lugar, el Titulo VII, que son los
articulos 78 a 83 del informe, excepto el articulo 81, para
el que ha pedido votacién separada el sefior Lasuén.

El sefior LASUEN SANCHO: Cuestion de orden, sefior
Presidente, le he dado los articulos del proyecto.

El serior PRESIDENTE: Entonces, espere un momento
que vamos a reconvertirlos.

El sefior LASUEN SANCHO: Se los reconvierto yo. Son
los articulos 80 y 106.
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El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, sefior Lasuén.
Vamos a votar el Titulo VII, articulos 78 a 83, excepto
el 80.

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

El sefior PRESIDENTE: Quedan aprobados.
Votamos el articule 80 de este Titulo VII.

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

El sefior PRESIDENTE: Queda aprobado.
Votamos el Titulo VIII en su integridad, articulos 84 a
105 del informe de la Ponencia.

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

El sefior PRESIDENTE: Queda aprobado.
Votamos, a continuacién, el Titulo IX, articulos 106 a
108, excepto el 106.

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

‘El sefior PRESIDENTE: Quedan aprobados.
Votamos, por ultimo, el articulo 106 de este Titulo IX.

Efectuada la votacién, dio el sigulente resultado: Vo-
tos a favor, 16; en contra, cuatro; abstenciones una.

El serior PRESIDENTE: Queda aprobado.

El sefior DE RATO FIGAREDO: Solicitarfa un breve
turno de explicacién de voto.

~ El senior PRESIDENTE: Tiene usted la palabra, sefior
Rato. '

El sefior DE RATO FIGAREDO: Seiior Presidente, de
las enmiendas que mi grupo ha mantenido en este tftulo
tanto durante el debate como durante la votacién, nos in-
teresarfa resaltar especialmnte la 705, en la que solicita-
bamos que se transcribiera literalmente el articulo 13 del
Real Decreto 279/84 sobre ofertas publicas, en el que se
hace responsable a la inspeccién financiera del Miniterio
de Hacienda del control y, sobre todo, el uso abusivo de
la informacién privilegiada. Ya ayer, durante el debate,
surgieron momentos en los que aparecia, en nuestra opi-
nién de manera contundente, la necesidad de que las au-
toridades publicas, no de una manera genérica sino de
una manera concreta y con responsabilidades adscritas a
departamentos determinados, tengan la obligacion de ve-
lar por el cumplimiento de la no utilizacion, en beneficio
de personas o de instituciones, de la informacion privile-
giada que pueda producirse a través de las ofertas publi-
cas o de cualquier otra relacionada con el mercado de ca-

pitales. Creemos que es imprescindible que se produzca
esta responsabilidad directa del Ministerio:de Economia
y Hacienda y esperamos que en ulteriores tramites par-
lamentarios el grupo socialista asi lo considere. ‘
~ Asimismo, nuestras enmiendas referentes a los articu--
los 106 y 107 del proyecto, asi como nuestra nueva pro-
puesta de articulo 110, no del informe de la Ponencia sino
del proyecto de ley, que quedaria en este momento en un
108 nuevo, se refieren al régimen fiscal que introduce esta
ley. i

Con respecto al articulo 106 —articulo 107 del proyec-
to y 106 del informe de la Ponencia—, nosotros hemos

-planteado una enmienda —la enmienda nimero 731—

que nos ha sido aceptada en parte, pero no en su totali-
dad. Yo creo que el gran defecto que se produce en el tex-
to del Gobierno asf como en el informe de la Ponencia es
que efectivamente se produce un endurecimiento fiscal.
En esta ley, el Gobierno, aprovechando una ley de regla-
mentacién del mercado de valores, endurece la condicién
de las sociedades que puedan detentar, que puedan tener
en su patrimonio bienes inmuebles hasta un porcentaje
que figuraba hasta ahora en el 80 por ciento y que figura -
a partir de ahora en el 50 por ciento. ,
Sus sefiorfas pueden comprobar —y no es dificil en es-
tos momeéntos— que muchisismas sociedades esparolas
dedicadas a cualquier otro tipo de actividad, como. pue-
den ser los grandes almacenes, tendrian en este momento

. una gran parte de este patrimonio en inmuebles, debido

simplemene a la revalorizacién que estdn sufriendo en
este momento los inmuebles en Espana. El que la Admi-
nistracién, al mismo ritmo al que se est4n revalorizando
los inmuebles en Espana, esté reduciendo los porcentajes
por los que se considera que una sociedad o que una ins-
titucidn esta dedicada especialmente a la tenencia de in-
muebles, es un profundo contrasentido, que s6lo puede
entenderse desde el punto de vista de un control innece-
sario y de un endurecimiento de la normativa fiscal. Aqui
se produce ese endurecimiento y, aunque ha sido subsa-
nado en parte con una enmienda del Grupo Socialista
transaccional a la nuestra, creemos que es inadmisibles
que los porcentajes se hayan endurecido en este momento.
Sin embargo, atin mas interés, en nuestra opinién, tie-
nen nuestras enmiendas nimeros 732, 733 y 734. En dos
de ellas, especialmente en la 732, pretendemos que se
vuelva a instauran en Espania el sistema de incentivos al
ahorro bursatil, que estaba planteado hasta la Ley de Pre-
supuestos de 1988, y en parte hasta la Ley de Presupues-
tos de 1987. Fueron estas medidas introducidas por el Go-
bierno actual cuando se pretencia incentivar —en nues-
tra opinion, de una manera correcta— la formacion de
ahorro ‘en Espana. Recientemente, se han producido de-
claraciones sobre la no rentabilidad social de las plusva-
lias y su equiparacién a los movimientos especulativos.
Ya hemos destacado en el Pleno de la Camara, y creemos
que esta es una buena ocasién también para volverlo a po-
ner, de relieve, que las plusvalias son s6lo la manifesta-
ci6én de un ahorro anterior y que sin un ahorro anterior
es muy dificil poder financiar los crecimientos de la eco-,
nomfa de los afios posteriores. Una determinada politica
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de plusvalias, sea la que nosotros proponemos en nuestra
enmienda 732, sea la que pueda proponerse alternativa-
mente por cualquier otro grupo, es imprescindible si que-
remos tener un crecimiento saneado de nuestra economia,
financiado a través del ahorro nacional. Una equiparacion
de las plusvalias con la especulacién es tanto como con-
fundir el hecho de que una persona tenga informacion pri-
vilegiada sobre unas determinadas normas de un ayunta-
miento y compre una determinada casa o un determina-
do terreno y tenga una plusvalia excesiva sobre el merca-
do, con la del simple ahorrador que ha mantenido sus
ahorros durante una temporada mas o menos larga en un
bien mueble o inmueble, como también podia ser el caso.

Queremos destacar, al mismo tiempo, que no se trata
s6lo de una medida de politica nacional general, sino que
se trata de una politica orientada hacia el mercado de
capitales.

Tanto en el debate de totalidad como en los de esta Co-
mision, hemos puesto de relieve la estrechez de nuestro
mercado y su reduccion en cuanto a la contribucién de la
capitalizacién de la economia. Asimismo, también pusi-
mos de relieve, cuando aparecieron las primeras defini-
ciones de la comisién nacional de valores, la necesidad de
que ésta no s6lo se dedicase a coordinar e inspeccionar
—y segun el texto del Gobierno y de su grupo a supervi-
sar— la actuacién del mercado de capitales, sino que uno
de sus objetivos fuese también el impulso al ahorro
popular.

Estamos convencidos de que nuestro pais, si quiere con-
vertirse en una democracia industrial avanzada, tiene que
empezar a considerar que los ciudadanos han de mante-
ner un protagonismo sobre su ahorro que en este momen-
to es exclusivamente patrimonio de las personas que tie-
nen grandes intereses econémicos y que pueden contro-
lar importantes compaiiias. La importancia que en otros

rios actuales de esas companias, con importantes fondos
de comercio que ellos mismos han sido capaces de crear,
no tengan el incentivo de aparecer en bolsa. Al mismo
tiempo, es importante destacar, como ya lo hemos hecho,
que se estd produciendo con el sector publico una preten-
dida privatizacion de las companias publicas, en un mo-
mento en el que puede parecer favorable por la cotiza-
cion del dolar y la energia, en condiciones practicamente
de monopolio sobre el ahorro privado esparol. Al no es-
tar sometidas a las restricciones de plusvalias, patrimo-

nio del Estado o el Instituto Nacional de Industria, nos en-

contrariamos con que en el futurc previsiblemente seran
compaiiias publicas las que empiecen a intentar atraer al
ahorro espafiol, mientras que, compaiias privadas que re-
presentan importantes sectores de la vida nacional no
pueden entrar en la bolsa por las consecuencias fiscales
que dicha entrada tendria para sus actuales accionistas.

En resumen, senor Presidente, para nuestro Grupo, un
planteamiento del mercado de capitales espafiol que no
considere un minimo de reforma de nuestro sistema fis-
cal en cuanto a las plusvalias bursatiles, es una reforma
exclusivamente juridica, que no tendra importantes re-
percusiones econémicas y, como ha sido puesto de relie-
ve por otros portavoces anteriormente, la incorporacién
de Espana a la Comunidad Econémica Europea tiene
como consecuencia no sélo la necesidad de equiparar
nuestra legislacion fiscal y financiera a la de otros paises
comunitarios, sino que, si eso no se hace, puede que mu-
chos de nuestros ciudadanos opten por canalizar su
ahorro a otros mercados de capitales en vez de al merca-
do de capitales espaiol.

Errores de este tipo pueden ser graves para el futuro de
nuestro propio protagonismo en la expansion econémica
nacional y europea.

El senor PRESIDENTE: Pasamos al ultimo bloque, re-Disposiciones
ferido a las disposiciones adicionales, transitorias, dero—f‘r‘;'r“"s‘i’t’;‘::::'
gatoria, final y a la exposicion de motivos. En primer lu- derogatorias
gar, la enmienda nimero 64, del sefior Ramon Izquierdo, exggg:cylon

ya fue defendida en su momento y sera votada pos-de motivos

paises se ha dado y se esta dando a lo que se llama gené-
ricamente el ahorro popular y el tratar de que las peque-
nas y medianas empresas, a través de esa canalizacién del
ahorro popular en el mercado de capitales, puedan tener
acceso a una financiacién distinta de la bancaria, nos pa-

rece una imprescindible reforma de nuestro sistema fi-
nanciero y econémico si queremos equipararnos social y
econémicamente a paises mucho mas avanzados.

Con respecto a nuestra enmienda 734, pretendemos,
pura y simplemente, que las sociedades espanolas que no
coticen en bolsa se encuentren incentivadas para hacerlo
a través de una nueva normativa sobre las plusvalias en
la primera emision.

La explicacion es muy simple. En la Bolsa espanola
existen en este momento no mas de 320 compaiias, y mu-

chas de elias, el 90 por ciento, llevan ahi desde hace mas -

de veinte o treinta anos. La reaidad es que los ultimos
quince anos han surgido en Espana innumerables socie-

dades anonimas y de responsabilidad limitada, asi como -

otro tipo de instituciones econémicas, de gran importan-
cia y de gran volumen, que no pueden acceder al merca-
do de capitales y que, por lo tanto, no pueden ser finan-
ciadas por el ahorro general del pais. Es importante cons-
tatar que esto no se podra hacer hasta que los propieta-

teriormente.

Se dan por decaidas las enmiendas de la Agrupacion Iz-
quierda Unida-Esquerra Catalana, numeros 756, 757
y 758.

Para la defensa de las enmiendas 498 y 499, tiene la pa-
labra el sefior Costa.

El senor COSTA SANJURIJO: De las cuestiones que van
quedando pendientes, segin mi criterio, la de mas reper-
cusion es la relativa a los plazos a que se refiere la dispo-
sicion transitoria sexta.

Mi enmienda pretende prolongar algo, dentro de los
margenes en que nos podemos mover, los porcentajes de
participacion de capital foraneo. Creo que debe contem-
plarse con sumo interés esta propuesta, ya que un plazo
de mayor holgura, aunque sea breve, en la introduccién
de los porcentajes de capitales extranjeros, va a dar lugar
a una mayor organizacién de las sociedades espanolas, va
a dar lugar a una mayor capitalizacién, a una mayor di-
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namica de conocimiento del mercado y de las actuacio-
nes, por lo que, aunque los plazos que se propone prolon-
gar son realmente cortos —dado que estamos limitados
hasta primeros de enero de 1992— me parecen impertan-
tes, por no decir fundamentales.

Respecto a la enmienda 498, con el trastoque que se ha
producido de los nimeros de las disposiciones adiciona-
les y transitorias, ha quedado sin ubicacién. Asi y todo,
sugiero al sefior Martinez Noval que la contemple, no en
este tramite, sino en el siguiente. Se trata de dar a las so-
ciedades gestoras de cartera la posibilidad de mediar y
asegurar, que son dos de los objetivos fundamentales por
los cuales se crearon y que en este momento se estan
suprimiendo.

Por lo tanto, la doy por decaida, ya no tiene, como digo,
ubicacion. Mantengo solamente la que hacia referencia a
los porcentajes y a los plazos de aplicacién.

El sefior PRESIDENTE: Para la defensa de las enmien-
das 608 a 618, de la Democracia Cristiana, tiene la pala-
bra el senor Ortiz.

El sefior ORTIZ GONZALEZ: Voy a intervenir con toda
brevedad, sefior Presidente.

Estas enmiendas se pueden clasificar en tres grupos. El
primero se orienta a resolver la situacion de los agentes
de cambio y bolsa en el marco de las normas de derecho
transitorio, con soluciones que no son muy distantes de
las del proyecto, pero que entendemos que mejoran y per-
filan esta normativa transitoria. Asi, la enmienda 608 pre-
tende, al igual que el proyecto, que se declaren los cole-
gios de agentes de cambio y bolsa a extinguir. En la mis-
ma linea estan las nimeros 611, 614, 615, 616 y 618. Les
ahorro el comentario de estas enmiendas porque su con-
tenido es perfectamente conocido por el ponente so-
cialista. _

Estoy absolutamente convencido de que este proyecto
de ley no esta hecho contra nadie, pero creo que la solu-
cion de los problemas de derecho transitorio merece una
mayor atencién de la que ha recibido —y ciertamente la
ha recibido— por parte de los redactores del proyecto.

Otro segundo bloque de enmiendas pretende, sencilla-
mente, introducir correcciones en el texto. Tiene algun al-
cance la-enmienda 609, por la que se pretende anadir la
expresion «o nominativos» después de «titulos al porta-
dor», que figura en la disposicién adicional tercera, asf
como la 610, que establece que el mecanismo de delega-
cién del Ministerio de Economia en direcciones generales
no es preciso que tenga rango de ley. Se puede hacer por
real decreto, sin necesidad de incorporarlo al texto del
proyecto. Como digo, no tiene mayor alcance.

Finalmente, la enmienda 617 creo que es parecida a la
que ha comentado el sefior Costa. Pretende una amplia-
cién del plazo para la adaptacion del mercado bursatil.
En lugar de enero de 1992, proponemos que se amplie al
31 de diciembre de 1992. También pedimos una amplia-
cion de un ano del plazo recogido en el parrafo segundo.

Uno de los temas suscitados en otros momentos del de-
bate —mi Agrupacidn lo planted en el debate de totali-

dad— es el caracter un tanto precipitado del proyecto en
la medida en que va a suponer una modificaciéon muy pro-
funda del mercado bursatil. Serfa conveniente que esta
modificacion tan profunda tuviera unas etapas previas,
una gradacion en el tiempo, para que no fuera tan brusco
el cambio que el proyecto, sin duda, comporta.

El sefior PRESIDENTE: Se da por decaida la enmien-
da 106, de la Agrupacién del Partido Liberal, y se dan por
defendidas las enmiendas 56 a 59 y la numero 3, del Gru-
po Vasco. v :

Para la defensa de las enmiendas 443 a 464, de Minoria
Catalana, tiene la palabra el sefior Homs.

El senior HOMS I FERRET: Seior Presidente, nuestro
Grupo tiene planteadas mas de veinte enmiendas a estas

disposiciones, de las que voy a destacar siete, para resu-

mir, y agruparé, en todo caso, en una ultima intervencion
las restantes, que hacen referencia a cuestiones de orden
competencial, dando las demés por defendidas.

La enmienda 446: se refiere a la disposicién final ter-
cera. Esta disposicién establece que para las acciones no-
minativas no es necesaria la intervencién, puesto que ya
deberfa constar en los correspondientes libros de la enti-
dad emisora. Dicho razonamiento no resulta, a nuestro
juicio, satisfactorio, toda vez que se trata de una obliga-
¢ién con relativas garantias de cumplimiento y sobre todo
porque no se garantiza el cumplimiento por parte de la
Administracién, con dus importantes consecuencias fis-
cales.

La enmienda 449 persigue, fundamentalmente, supri-
mir toda la disposicién adicional quinta, por cuanto las
modificaciones propuestas alteran muy sustancialmente
el proyecto de ley de instituciones de inversién colectiva.
Concretamente, las modificaciones propuestas alteran 12
de los 36 articulos, dos de las cinco disposiciones transi-
torias, anadiendo una nueva, y una de las disposiciones
adicionales de dicha ley. Estas modificaciones suponen un

‘cambio importante y, por tanto, entendemos que es una

mala técnica juridica proceder por lg via de esa disposi-
cién adicional. Lo correcto es que las disposiciones adi-
cionales tengan otro contenido, no el que se le atribuye
en este proyecto.

La enmienda 451, a la disposici6n adicional sexta, plan-
tea una clarificacién de la misma. En dicha disposicién
se propone que las competencias que se regulaban ya en
la Ley 46/1984, de las instituciones de inversion colecti-
va, que se confieren al Ministerio de Economia y Hacien-
da, y que estaban asignadas a la Direccion General del Te-
soro y de Politica financiera, especialmente en todo lo que
hace referencia a los registros, se traspasan a la comisién
nacional del mercado de valores. Nuestro Grupo plantea
una adicién, sin enmendar el texto. Consideramos que el
traslado de los correspondiente registros de aquella Di-
reccién General a la comisién no se debiera considerar
nueva inscripcién de las distintas instituciones y entida-
des ya inscritas y, por tanto, no deberia ocasionar deven-
go de tributo de inscripcién de las modificaciones estatu-
tarias y reglamentarias de estas diferentes instituciones.
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Anadiendo esto al precepto entendemos que se clarifica-
ria su contenido, en el espiritu de que no se contradice,
en absoluto, con lo que pretende establecer el legislador,
ya que el legislador no pretende fijar ninguna tasa ex-
traordinaria, por lo que esa aclaracién seria positiva.

La enmienda 452 simplemente propone cambiar la ex-
presion «Colegios de Agentes Mediadores Oficiales» por
la de «Colegios Corredores de Comercio». Creemos que es
la mas adecuada, dada la caracteristica de los miembros
que van a componer dichos colegios.

La enmienda 457, a la disposicién transitoria tercera,
plantea simplemente sustituir el plazo de los tres meses
anteriores a la entrada en vigor por el de la entrada en
vigor del proyecto de ley.

La adquisicion de la condicién de miembro, a titulo in-
dividual, por parte de los agentes de las diferentes bolsas,
no tiene sentido que se produzca en el plazo establecido
anteriormente. Esta solucién para los agentes-que hayan
accedido a oposiciones previas de caracter libre no tiene
sentido. Nuestra enmienda viene a recoger la solucién que
ha adoptado la reforma francesa, en la que se plantea una
problematica similar a la espaiola en cuanto a la concep-
cién de los agentes como profesiéon de caracter publico.

La enmienda 459, a la disposicion transitoria quinta,
pretende dar salida a las sociedades instrumentales en la
linea que motivd su autorizacién, como primer paso para
la figura societaria de agente de bolsa. Nuestro Grupo pre-
tende con esta enmienda promocionar y favorecer la ra-
pida incorporacién de sociedades como miembros de bol-
say eliminar los absurdos efectos de la retroactividad pre-
vista en la redaccion del proyecto de ley, contraria, a
nuestro entender, al principio de publicidad. Utilizando
la expresién de ciertos expertos, nos obliga hoy & la per-
sona a hacer algo ayer, cldsica referencia de retroactivi-
dad que no nos parece correcta.

La enmienda 460, a la disposicién transitoria sexta, se
refiere al plazo de 1 de enero de 1992. Nuestro Grupo en-
tiende que debiera ampliarse hasta el 31 de diciembre de
1992, para dar el tiempo que nos permite el Acta Unica
para que el sistemasfinanciero espariol pueda adaptarse
con mayores posibilidades, facilidades y eficacia a lo que
vendra después de este limite.

Entiendo que de alguna forma hay que exigir al siste-
ma actual bursatil que proceda a su adaptacién y preo-
cupacion. En todo caso, cualquier dilatacién de plazos en

este sentido quiza pudiera desincentivar. Yo creo que se-_

ria positivo dejar en el precepto de ley la referencia de
que, en todo caso, dicho plazo podria ser prorrogado por
disposicién del Gobierno. Podriamos acudir a alguna f6r-
mula para que el Gobierno, si existen circunstancias que
lo justifiquen, pudiera ampliarlo hasta la fecha que con-
sidere oportuno. En todo caso, se debe dejar abierta esta
posibilidad de prérroga en el momento en que sea preci-
so y siempre y cuando, repito, existan razones que lo
justifiquen.

Por ultimo, las enmiendas 453, 454, 443, 445, 448, 450
y 463, que nuestro Grupo plantea a estas disposiciones,
tienen una motivacién comin que hemos ido repitiendo
a lo largo de todos los debates de este proyecto de ley, y

es la que hace referencia a la distribucién de competen-
cias entre el Estado y determinadas comunidades au-
tonomas. '

Senorias, hemos dicho en reiteradas ocasiones que la
redaccioén de este proyecto de ley no se ajusta al bloque
constitucional, y en ello me reitero en estos momentos. y
dije en la discusion del Titulo I que existe jurisprudencia
constitucional que avala una distinta interpretacion de la
distribucién competencial que se establece en este proye-
to de ley. En este sentido, nuestro Grupo parlamentario
ha estado intentando corregirlo. En algunos aspectos pun-
tuales se ha reconocido y se ha mejorado el texto, pero
otros aspectos mas sustanciales del proyecto todavia que-
dan pendientes. No obstante, no quiero volver a reiterar
las argumentaciones que hemos ido repitiendo a lo largo
de las sesiones que han precedido a la de hoy, sino sim-
plemente manifestar por mi parte la esperanza que tengo
de que en cualquier otro tramite, especialmente en el Se-
nado —Céamara territorial que debe ser mas sensible a to-
das estas cuestiones y es la mas oportuna para poder ajus-
tar las leyes a lo que deben ser las distintas competencias
de las comunidades auténomas en el ambito del Estado—,
se pueda rectificar o en todo caso readaptar, este proyec-
to de ley a lo que —repito— a nuestro juicio debe ser es-
trictamente el bloque constitucional. '

El senor PRESIDENTE: Para la defensa de las enmien-
das 201 a 221, del Grupo del CDS, y la enmienda 142 a la
exposicion de motivos, que es la tnica enmienda que que-
da pendiente, tiene la palabra el sefior Lasuén.

El sefior LASUEN SANCHO: No sé si hay una o dos en-
niendas a la exposicion de motivos.

El sefior PRESIDENTE: Creo que sélo es la 142, al
parrafo tercero.

El sefior LASUEN SANCHO: Nuestro Grupo, en este
paquete, tiene enmiendas de caracter terminologico, unas
veces de supresién del término «agencias» y otras veces
de inclusién de los nuevos términos que proponiamos,
como el de la sociedad anénima de bolsas, que ahora sera
sociedad de bolsas. Nosotros suponemos que la Ponencia
ha hecho ya todos los ajustes terminolégicos necearios y,
si no, el Grupo Socialista puede hacerlos. Por tanto, de en-
trada, nosotros damos por decaidas las enmiendas nime-
ros 202, 206, 207, 211 y 212. _

Tenemos también una serie de enmiendas de mejora de
texto, porque en varias disposiciones el proyecto es de un
barroco contrahecho, a mi entender.

En la nimero 201 nosotros proponemos el orden que
consideramos es el l6gico. Primero, que el gobierno di-
suelve los colegios de agentes de cambio y bolsa; segun-
do, que el gobierno cree los colegios de agentes mediado-
res oficiales; y, tercero, que los agentes de cambio y bolsa
puedan optar a integrarse en'el colegio recién creado. o
realizar cualquiera de las actividades que les permite la
presente ley. Consideramos que este orden en los péarra-
fos es mejor que el existente. Nosostros ofrececms esa re-
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daccién a efectos de la felicidad del lector pontencial, pero
no insistimos demasiado en ello. Después de todo, la re-
daccion es responsabilidad del Gobierno.

Nuestra enmienda nimero 203 de nuevo se refiere al
mismo tema. Creemos que nuestra redaccion es mas com-

. prensible para el lector y la mantenemos en ese sentido,
pero sin demasiada insistencia.

Las enmiendas 204 y 205 para nosotros son mas impor-
tantes. Pensamos que la bolsa espafola aparte de todos
los desincentivos fiscales que posee, su caracter eminen-
temente especulativo y distorsionador en muchos senti-
dos es producto de un factor muy simple y es que apenas
hay oferta de emisién de titulos. La oferta de emision de
titulos, obviamente, tiene razones de carater fiscal, pero
hay otro tipo de razones. El hecho es que hay muy pocas
empresas espafolas con capital y conducta suficiente
para ser cotizadas en bolsa. La mayor parte de la indus-

tria espafola grande est4d en manos de multinacionales o

son empresas publicas y, en consecuencia, no se puede es-
perar que en este pais haya una bolsa lo suficientemente
amplia como para que las cotizaciones revelen alguna re-
lacién con la rentabilidad de las empresas, ya que, con-
juntado con el hecho de la liquidacién de plusvalia, lo que
signiifica es que nadie quiere emitir y nadie quiere ven-
der. En consecuencia, todo el dinero que va a la bolsa se
traduce en una inflaciéon absurda de cotizaciones que no
reflejan en absoluto la rentabilidad de las empresas. Hay
muchas empresas en suspensién de pagos y quiebra real
que estan cotizando al nivel de cuatrocientos. Nosotros
creemos que eso es un engano y un fraude completo al
ahorrador y que la forma de corregirlo es aumentar la
oferta de titulos y permitir que el inversor pueda dar sa-
lida a sus titulos de una forma razonablemente justa. Para
eso es imprescindible, de entrada mejorar la oferta.
Nosotros proponemos dos enmiendas de caracter adi-

cional en las que sugerimos que el Gobierno presente en.

las Cortes un proyecto en el que induzca a las empresas
extranjeras con actividades productivas en Espafa a que
emitan en los mercados de valores espanoles los titulos
que requieran para la financiacién del capital que corres-
ponde a dichas actividades. Esta es la practica normal en
los paises civilizados. Creemos también que el Gobierno
deberia fomentar igualmente la emisién —ya lo hace en
alguna medida, aunque sea escasa, pero cada vez lo va ha-
ciendo maés y les felicitamos por ello— de titulos de em-
presas publicas en bolsa. (El sefior Vicepresidente, Sén-
chez Bolaiios, ocupa la Presidencia.) ,
Finalmente, queremos potenciar a las sociedades de va-
lores espaiiolas. Las sociedades de valores espafiolas van
a surgir con magnitudes ridiculas a nivel europeo, y a ni-
vel mundial absolutamente absurdas. Cualquier relacién
entre una sociedad de valores espafiola, aunque lo parti-
cipen entidades bancarias importantes, respecto a cual-
quier sociedad de valor inglesa, es ya ingenua, y respecto

de las grandes casas de valores americanas y mucho mas

de las mayores y mds potentes japonesas, son como pul-
gas ante elefantes. De forma que nosostros creemos que
es absolutamente indispensable, si queremos que la bol-
sa funcione, que el Gobierno disefie un plan de proteccién

del tipo especifico que en industria se llama de industria
naciente a las sociedades de valores.

Tenemos otras enmiendas de caracter menor que tra-
tan de proteger en alguna medida a los agentes de cam-
bio y bolsa en los aspectos en que deben ser protegidos mi-
nimamente. Nosotros creemos que el plazo —ya se ha di-
cho por otros portavoces— de la disposicién transitoria
cuarta del proyecto debe ser enero de 1993, porque es lo
que permiten las directivas comunitarias. Insistimos en
que, efectivamente, los agentes que lo sean en este mo-
mento y decidan posteriormente incorporarse a las plan-
tillas de los colegios por cese en sus actividades como
agentes de cambio y bolsa o como participantes en agen-
cias o sociedades de valores, lo puedan hacer en cualquie-
ra de los concursos con la antigiiedad que tuvieran en el
momento de la creacién de dichos colegios, no en el pri-
mero, sino en cualquiera, porciue, si no, esa serfa una me-
dida discriminatoria para los que hayan querido jugar el
azar de converitrse en agencias y sociedades de valores.
Esh seria la enmienda 208.

La enmienda 209 es tradicional en esta casa. La legis-
lacion fiscal que propone el Gobierno siempre se refiere
al «Boletin Oficial de las Cortes», en lugar de al «Boletin
Oficial del Estado», anticipando en tres o cuatro meses la
entrada en vigencia de la ley. Nosotros siempre hemos
reaccionado ante esta practica, que consideramos abusi-
va —por lo menos a nivel moral aunque no lo sea a nivel
legal—, e insistimos en que el 6rgano oficial del Estado a
estos respectos es el «Boletin Oficial del Estado».

La enmienda 210 es producto de que nosotros habia-
mos previsto un capital inicial de las sociedades de valo-
res menor y en el momento en que se ha aprobado es ma-
yor. Sigue subsistiendo nuestra enmienda, pero la defen-
deremos con muy poco énfasis.

El sefior VICEPRESIDENTE (Sanchez Bolanos): Tiene
la palabra el sefior Rato.

El sefior DE RATO FIGAREDO: Sefior Presidente, del
conjunto. de enmiendas que hemos presentado a las dis-
posiciones transitorias y adicionales querriamos resaltar
algunas, especialmente la nimero 737 y siguientes, que
se refieren a la disposicion adicional quinta. (El sefior La-
suén pide la palabra.)

La disposicion adicional quinta, como ya se ha mencio-
nado por un portavoz anteriormente, supone una profun-
disima modidficacién de una muy reciente legislacién so-
bre inversion colectiva. No hace falta insistir en lo que
nos parece ya mantenido por todos los grupos de la opo-
sicion sobre la utilizacion del Derecho transitorio de las
disposiciones de leyes para modificar otros derechos sus-
tantivos en algunos casos, como en el presente, en contra
de lo que acaba de ser aprobado por la Directiva del Con-
sejo de la Comunidad Econémica Europea el 22 de mar-
zo de 1988,y siempre endureciendo la situacién de los
contribuyentes'y de los agentes econémicos espaoles. Por
parte del Grupo Socialista, se ponfa antes el ejemplo de
cémo reaccionarfa la oposicién ante un endurecimiento
de las disposiciones fiscales de esta ley. La oposicion ya
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ha reaccionado puesto que se han endurecido ciertos por-
centajes, pero lo que nunca cabria en nuestra imagina-
cién serfa que el Gobierno, a través del Derecho transito-
rio adicional, pudiera proponer algo que beneficiase al
contribuyente o simplemente a un agente social. Serfa la
primera vez desde 1982 y probablemente seria una técni-
ca legislativa igual de errénea que la de endurecer. Pero
la diferencia en valoraciones politicas y de otro tipo que
hay entre las normas restrictivas y las normas liberaliza-
doras creo que permite tener posiciones distintas confor-
me el Gobierno utilice los derechos transitorios para en-
durecer o los utilice para liberalizar. En cualquier caso,
lo que no tiene ningun sentido es que, mientras tratamos
de adecuar nuestra legislacion a la legislacion comunita-
ria, ahora de repente en el punto 2 de la diposicién adi-
cional quinta hagamos una reglamentacién mucho mas
dura en cuanto a los porcentajes que pueden utilizar en
sus inversiones las instituciones de inversion colectiva.
No tenia ninguin sentido originalmente porque habia una

Directiva de 1985, la 611, que era menos restricitva que.

la pretension espaiola, pero es que hay una atin mas nue-
va, de 22 de marzo de 1988, que todavia deberia hacer me-
ditar mas al Grupo mayoritario y al Gobierno.

Nuestra enmienda namero 737 pretende la supresién
de la disposicién adicional quinta para que el Gobierno,
si se cree en la obligacién de modificar la legislacién de
instituciones de inversion colectiva, lo haga con una nue-
va ley pero no necesariamente endureciendo las condicio-
nes de actuacién, Nuestra enmienda numero 738 preten-
de que se respeten, al menos, las situaciones que en este
momento propone la Comunidad. Si existiese alguna jus-
tificacién por parte del Gobierno —que no conocemos—
para considerar estas instituciones, que €l mismo ha re-
gulado en el afio 1984, como instituciones peligrosas para
la evolucién de los mercados de capitales espafioles seria
importante conocerla. Seria un caso tnico en la situacion
de los mercados de capitales de paises industriales el con-
siderar esas instituciones de manera restrictiva y peligro-
sa. Esta enmienda se refiere a la disposicién adicional
quinta namero 2. ‘

Nuestra enmienda nitmero 739 se refiere a la disposi-
cion adicional quinta nimero 3. Con esta enmienda que-
remos decir que no tiene ningun sentido eliminar el silen-
cio positivo que existia en la legislacion anterior especi-
fica de la institucién de inversién colectiva. El conocido
dinamismo de nuestra Administracién para resolver los
conflictos de los particulares ha aconsejado en mas de una
ley la inclusion de lo que se llama Derecho Administrati-
vo el silencio positivo. No vemos por qué en este momen-
to, si todos estamos de acuerdo en que es imprescindible
que la Administracién se agilice (no lo hace, pero al me-
nos que no lo haga a costa de los intereses de los ciuda-
danos), no vemos por qué hay que eliminar el silencio po-
sitivo que ya estaba reconocido en la legislacion corres-
pondiente. .

Nuestras enmiendas nimeros 740 y 741 se refieren a la
disposicion adicional quinta nimeros 3 y 4, y nuestra en-
mienda nanero 742 se refiere al nimero 5 de esta misma
disposicion adicional quinta. Esto es principalmente im-

portante. En el niimero 5 de la disposicion adicional quin-
ta se pretende que las sociedades de inversién colectiva

| se conviertan de acciones al portador en acciones nomi-

nativas. Esta es una practica que nuestro Derecho socie-
tario venia manteniendo para sectores de maxima impor-
tancia en el conjunto de la vida nacional. El hecho de que
la reglamentacién referente al sector crediticio, por razo-
nes financieras de gran importancia, impongan la exis-
tencia de acciones nominativas no parece que pueda in-
cluir a las sociedades de inversién colectiva. Ni los por-
centajes que éstas puedan utilizar en su dominio de otras
compahias, que hacen imposibles estos dominios, ni su
peso dentro de la economfa nacional, ni su propio objeto
de actuacién econémica justifican esta medida que, por
otra parte, supone un perjuicio grandisimo no sélo a las
propias sociedades por lo que va a suponer de encareci-
miento del proceso de cambiar acciones al portador a ac-
ciones nominativas, sino que consideren SS. S§S. que pue-
de haber algunos accionistas que no se enteren de este
proceso porque no tienen la obligacién de estar leyendo
continuamente el «Boletin Oficial del Estado» para cono-

- cer todos los cambios de criterio que la Administracion re-
‘coje en disposiciones adicionales de leyes que se titulan

de manera distinta a lo que realmente se est4 tratando en
el Derecho transitorio. Pero piénsese que, al mismo tiem-
po, estas medidas van a exigir la suspension de las acti-
vidades de estas sociedades de inversion colectiva duran-
te periodos bastante largos, lo cual va a ir en perjuicio de
los accionistas de esas sociedades que no van a poder mo-
vilizar sus ahorros durante el proceso de paralizacion de
estas sociedades en la conversion absolutamente estéril,
sin ninguna explicacién, de acciones al portador en accio-
nes nominativas.

Respecto al niimero 7 de la disposicion adicional quin-
ta, la enmineda nimero 743 de nuestro Grupo se refiere
a que pareceria que estas sociedades deberian estar so-
metidas a la Ley de Auditoria de Cuentas en general. No
parece que haya ninguna necesidad de endurecer o variar
el sistema de auditorias. por una Ley que acaba de ser’
aprobada hace muy poco tiempo en esta CAmara.

Nuestra enmienda 744 se refiere al niumero 8 de esta
disposicién adicional quinta. Creemos que introduce un
elemento realmente negativo desde el punto de vista de
los participes, de los accionistas de las instituciones de in-
versidn colectiva que se mantengan en la Institucién fren-
te a los que se marchan. Esto mismo se produce en la dis-
posiciéon adicional quinta nimero 10 que trata también
de subsanar nuestra enmienda 746.

Por ultimo esta nuestra enmienda 747. Si el Grupo ma-
yoritario no considera la necesidad de subsanar el error
del Gobierno y del informe de la Ponencia de exigir la
transformacion’ al portador. en acciones nominativas, al
menos deberfan revisarse los plazos para esa transforma-
cién; plazos que, por desgracia, no son de doce meses sino
que es evidente que van a ser mucho mas largos.

Respecto al Derecho transitorio sélo quisiéramos hacer
mencién especial a nuestra enmienda namero 752. En ella
pretendemos que se introduzca un concepto amplio de re-
ciprocidad entre nuestra situacion y la entrada de otras
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sociedades procedentes del Mercado Comun en el merca-
do de valores en competencia con las sociedades de valo-
res espafoles. El tercer parrafo de la disposicion transi-
toria sexta, a la que se refiere esta enmienda 752, dice:
«La participacién de capital extranjero de los residentes
en los Estados no miembros de la Comunidad Econémica
Europea no ser4 admitida en el periodo transitorio.» Cree-
mos que debe ser mas extenso el periodo de tiempo por-
que, por un lado, estd limitada la participacion de estas
personas residentes en Estados no miembros de la CEE a
situaciones de reciprocidad y, al mismo tiempo, el limite
de tiempo no se concreta al perfodo transitorio sino a la
consecucién definitiva del Acta Unica Europea que pro-
bablemente no se va a lograr en las fechas previstas, lo
que todos vamos a lamentar. En cualquier caso no vemos
razén para que los esparioles tengamos que poner fechas
que ya nadie espera se puedan cumplir.

Respecto a la enmienda 751 a la disposicion transito-
ria quinta, nos sumanos a lo ya dicho por un portavoz an-
teriormente. No sé si utilizar la expresion corruptela le-
gislativa pero, en cualquier caso, el error continuo legis-
lativo de pretender evitar no sabemos qué movimientos
de capitales subterrdneos haciendo que las fechas de vi-
gencia de las normas consten en el «Boletin Oficial de las
Cortes», que los espanoles no tienen obligacién de com-
prar ni de estar suscritos, este error en una ley que tiene
los efectos de ésta nos parece que es una desconfianza y
que por tratar de evitar no sabemos qué situaciones ex-
tremas o de abuso se va a perjudicar, sometiendo a una
situacién discriminatoria respecto a nuestro Derecho, a
la mayoria de los ciudadanos esparioles. Nos parece que,
después de la experiencia de gobierno del Grupo mayori-
tario, la utilizacién de la publicacién en el «Boletin Ofi-
cial de Cortes» como fecha de referencia no tiene ningu-
na explicacién y, en cualquier caso, existen obligaciones
por parte de la Administracién para controlar los abusos
que se puedarrproducir en contra de los intereses gene-
rales y no, perjudicando estos intereses generales, escu-
darse anticipando la entrada en vigor de normas como
ésta, de gran importancia y repercusién, a una fecha ab-
solutamente irrelevante y, en muchos casos, desconocida
para el conjunto de los esparioles.

El sefor VlCEPRESlDENTE (Sanchez Bolanos) CEl
sefior Lasuén se habia olvidado algo?

El sefior LASUEN SANCHO: Sefior Presidente, tenfa
una enmienda a la exposicién de motivos y como estaba
leyendo el-orden de los articulos se me habfa olvidado
'-mencionarla. Se trata de la enmienda 142.

" En el tercer parrafo de la exposicién de motivos se dice
que entre otras cosas es necesario ajustar la legislacion es-
panola, dado que el sistema financiero espaiiol y el mer-
cado de valores se va a integrar en un mercado europeo
de capitales. Nosotros creemos que esa denominacién es
parte de la verdad. No especifica en qué consiste ese mer-
cado europeo de capitales y preferirfamos una definicién
mads amplia, que es la contenida en el programa de 1985,
en el Libro Blanco y en las propuestas de directiva de la

Comisi6n, que ya ha sido remitida al Parlamento, y sus-
tituir «un mercado europeo de capitales» por la defini-
cién correcta que es «un area financiera europea unica,

1 abierta a los sistemas de terceros paises con que cada Es-

tado miembro asi lo acuerde». La razén de nuestra en-
mienda es la de dar una definicién terminolégica mas
acorde con el espiritu del programa de integracién sus-
crito en 1985, formulado en 1987.en el Acta Unica, que
describe, ademas, la evolucién probable del sistema fi-
nanciero europeo —aun queda por definir el grado de
apertura— y que reflejarfa mejor el marco de condicio-
nes en que se mueve el legislador.

El sefior VICEPRESIDENTE (Sanchez Bolarios): El se-
for Martinez Noval tiene la palabra.

El sefior MARTINEZ NOVAL: El sefior Costa ha plan-
teado problemas en relacién con los plazos de adaptaciéon
de las disposiciones transitorias, en especial en lo que se
refiere a la adaptacion de los actuales agentes mediado-
res de mercado a las nuevas condiciones operatorias que
se contienen en el proyecto de ley. Otros portavoces ha he-
cho lo mismo. Yo quiero decirles que ese plazo del 31 de
diciembre de 1991, que se pretende ampliar al 31 de di-
ciembre de 1992 por un grupo de enmiendas, a nosotros
nos parece conveniente. La experiencia que tenemos res-
pecto al establecimiento de plazos en este pafs para pro-
ducir una adaptacion a las condiciones que establece la -
normativa comunitaria nos conduce a pensar que es ne-
cesario producir en el 4nimo de los agentes que tienen
que adaptarse una cierta sensacién de celeridad, de dili-
gencia en cuanto a ese proceso de adaptacion. Esa posi-
cioén no es ajena tampoco a otros Gobiernos que legislan
cuestiones relativas a los mismos asuntos. Asi, por ejem-
plo, en la recientisima legislacion francesa sobre el par-
ticular, que transforma los agentes de cambio en socieda-
des de bolsa, se establece un plazo exactamente igual al
que establece el proyecto de ley espariol. Ninguna nueva
sociedad de bolsa, en los términos en los que la define la
legislacion francesa, podra ser autorizada antes del 31 de
diciembre de 1991. Es decir, también los franceses est4n
adelantdndose un afo a los plazos que concede el Acta
Unica Europea en cuanto a adaptacion a las condiciones
del mercado de capitales europeo. De cualquier manera,
seforias, yo tengo que decirles que nosotros estimamos
que tenemos medios para, si en un futuro esa adaptacién
no se estuviera produciendo, desde nuestro punto de vis-
ta, a la velocidad suficiente, promulgar leyes en las que
se pueda establecer la prérroga de ese plazo hasta el 31
de diciembre de 1992. .

El sefior Costa ha hablado otra vez de las sociedades
gestoras de cartera. Ya le dije que no éramos partidarios
de ampliar las atribuciones de esas sociedades gestoras
de cartera y seguimos en la misma posicién.

Me complace que el sefior Ortiz convenga con mi Gru-
po en que esta ley no esta hecha contra nadie. Sin embar-
go, él dice que habria que haber prestado mas atencién
al Derecho transitorio. Yo creo que se ha prestado més
atencion al Derecho transitorio. Yo creo que se ha pres-
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tado el suficiente. Anteriormente me referia a la legisla-
“cién de un pafs vecino en la que en cuestién de plazos se
ha utilizado, mas o menos, el mismo horizonte y el mis-
mo criterio que en esta legislacién espafiola. Califica us-

ted el proyecto de precipitado en lo que se refiere, supon- -

go yo, a la adaptacién. Nosotros entendemos que no es
precipitado. Esa cuestiéon, como otras muchas a las que
me referi ayer, fue objeto de discusi6on profunda y prolon-
gada en el seno de mi Grupo, sobre si en lo que se refiere
a plazos el proyecto era suficientemente razonable para
producir una adaptacién suave y conveniente. Al final
nuestro punto de vista fue que si. Y con esto respondo a
otra cuestién que planteaba el sefior Homs en relacion
con los plazos de la disposicién transitoria. Entendemos
que todos los plazos, que son varios —ayer algun porta-
voz no se mostraba de acuerdo con determinados plazos
del proyecto de ley—, estan suficientemente estudiados y
suficientemente trabados y solapados entre si, y que en es-
tos momentos seria inconveniente alterar cualquiera de
los plazos establecidos en el proyecto de ley.

El sefior Homs decia que los agentes franceses siguen

" siendo una profesién de caracter publico. Yo creo que esta’

equivocado, sefior Homs. Repasese la Ley francesa 88/70,
de 22 de enero, y vera cémo los agentes dejan de ser fun-
" cionarios publicos y se convierten en sociedades de Bol-
sa. Es decir, el mismo transito que se produce en Esparia.
Fijese que cosa mas curiosa, incluso el articulo 25 de esa
Ley habla de que en todos los textos legislativos y regla-
mentos se cambie el término «agentes de cambio» por
«sociedades de bolsa» y las palabras «camara sindical de
agentes de cambio» —junta sindical seria en el caso es-
paniol— por «consejo de bolsas de valores», que en nues-
tro caso seria «sociedades rectoras de las bolsas de valo-
res», Es decir, hay una similitud bastante considerable
entre la reforma francesa y la espariola. Pero tengo que in-
sitir en que en ninguin caso en Francia va a pervivir la fi-
gura del agente como mediador de caracter publico.

Al final ha hecho usted un alegato contra la ley desde
el punto de vista competencial. Dice que esta ley no se
ajusta al bloque constitucional y yo, por una mera pru-
dencia parlamentaria, me veo obligado a contestarle que,
desde nuestro punto de vista, si se ajusta al bloque cons-
titucional. No tiene sentido en este momento rememorar
todos los argumentos que usted y yo utilizamos con oca-
sién de la discusion de articulos concretos de la ley y vol-
ver a sacar a la superficie la famosa sentencia que tanto
usted como yo manejamos. Ayer el senor Olabarria, por
si fuera poco, nos amenazaba con utilizar un grueso vo-

lumen de sentencias de jurisprudencia constitucional,

afortunadamente no lo hizo, pero yo creo que en este mo-
mento no tiene sentido volver sobre esa discusiéon. En
cualquier caso, yo si quiero que conste en el «Diario de
Sesiones» que nuestro Grupo entiende que este proyecto
de ley se ajusta en todos sus extremos al bloque cons-
titucional.

El sefior Lasuén plantea unas enmiendas de caracter
terminolégico, con las que en algunos casos coincidimos
y en otros no. Hay unas transaccionales que en cierta me-

dida recogen algunas posiciones de su Grupo. El se desen- .

tiende del estilo de la redaccién y traspasa esa responsa-
bilidad al Gobierno y al Grupo. El Grupo asume esa res-
ponsabilidad junto con el Gobiernoy entiende que es una
redaccién conveniente, aunque perfectible. En el tramite
del Senado trataremos, sefior Lausén, de pulir en la me-
dida de nuestras posibilidades algunos de los defectos que
usted ha puesto de manifiesta y que nosotros hemos en-
contrado en la redacciéon del proyecto de ley.

Ha hecho después un alegato contra la situacién actual
de la Bolsa espariola, llegando a la calificacién de inflac-
cién absurda de cotizacién por todo el dinero que se mue-
ve en la Bolsa espanola. Yo no iria tan all4, sefior Lausén.
A lo que si aspira este proyecto de ley es a que al menos
la Bolsa esparnola represente, en el conjunto de bolsas del
mundo occidental, incluso en el conjunto de bolsas exis-
tentes en el marco internacional, un lugar cercano al que
en estos momentos ocupa la economia espanola en ese
mismo concierto de paises. Es decir que si la economia es-
paiiola en estos momentos est4 situada en el octavo Jugar
de los paises industrializados por su volumen de produc-
cién y renta, a lo que aspira este proyecto de ley es a si-
tuar el valor de las cotizaciones en Bolsa en el conjunto

‘del Estado espariol al menos en el octavo lugar en el.con-

junto de bolsas mundiales. A eso aspira, yo creo que ra-
zonablemente, este proyecto de ley. ’

Usted cree que debe ser esta ley la que induzca por al-
guna via el acceso a Bolsa de las empresas extranjeras,
para forzar que acudan a la basqueda de esta forma de
crédito. Nosotros creemos que no es esta la ley en la que
se puede determinar eso. En segundo lugar usted se ha re-
ferido a un mayor fomento de la emisién de titulos por
parte de empresas piblicas en Bolsa. Se esta producien-
do pero usted dice que deberfa de producirse con mas in-
tensidad. También es cierto que usted tiene que recono-
cer que ahi hay posiciones diferentes. Todo depende, pri-
mero, de cual sea el porcentaje de las empresas publicas
que se quieran sacar a Bolsa, si el Estado se quiere de-
sentender de la mayoria de la titularidad o no, y, segun-
do, de cual es el clima bursatil —me estoy refiriendo al
éxito y al fracaso de las operaciones— del momento de-
terminado en que el Gobierno decide sacar a Bolsa accio-
nes de empresas publicas. Usted sabe que hay experien-
cias de otros paises bastante desaconsejables en el senti-
do de que han elegido coyunturas bursatiles inconvenien-
tes. Con estos dos elementos que le digo, en primer lugar,
como dejé bien patente el Secretario de Estado de Eco-
nomia en una reciente comparecencia en la Comisioén, no
se trata de privatizar empresas publicas en el caso de la
posicién del Gobierno espanol; y en segundo lugar, habra
que escoger convenientermente el momento en el que esas
acciones, bajo la primera condicién siempre, se ponen a
la venta en las bolsas de valores espaiioles.

Usted quiere, por ultimo, dar un tratamiento de indus-
tria naciente a las sociedades de valores. Es curioso sefior
Lasuén que usted traiga en esta ocasién un argumento de
la teoria del comercio internacional, mas exactamente de
la teoria de la proteccién comercial. Cuando von ocasién
de la discusion del titulo anterior usted se manifestaba
partidario de la adaptacién a la apertura total, sin em-
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‘bargo, con ocasién de la discusion de estas disposiciones
utiliza usted un argumento bien proteccionista, cual es el
tratamiento de la industria naciente. Eso en su boca a mi
incluso me suena mal.

El problea que usted plantea en la enmienda 208, que
la adaptacién la puedan hacer en cualquiera de los con-

cursos, me parece que tieneun tratamiento mejor en una .

enmienda que hemos presentado nosotros, sefior Lasuén,
que se aproxima algo a sus posiciones. :

Y en cuanto a lo que se viene en determinar «efecto
anuncio», cuando con referencia a disposiciones fiscales
en lugar de referirse al «Boletin Oficial del Estado» los
proyectos de ley se refieren a la pubicacion en el Boletin
Oficial de las Cortes Generales, nosotros (sefior Rato, tam-
bién contesto a una argumentacién suya) somos partida-
rios de salir al paso de ese posible efecto anuncio de las
leyes. (El seiior Presidente ocupa la Presidencia.) Seria
largo relacionarles cuales han sido los efectos que ha pro-
ducido la utilizacién de ese procedimiento en proyectos
de ley anteriores. En todo caso, nosotros seguimos siendo
partidarios de esa forma de proceder, que puede resultar-
les a ustedes un poco extrafia pero que no nos resulta ex-
trafia a nosotros, y que sale al paso de determinadas uti-
lizaciones abusivas que por parte de determinados agen-
tes econémicos se pueda hacer respecto a la publicacién
de proyectos de.ley en el «Boletin Oficial de las Cortes Ge-
nerales». No se trata de movimientos subterraneos, so-
terrados o intereses inconfesables, sefior Rato. Se trata de
que los agentes econ6micos tratan de aprovechar, y de
aprovechar en beneficio propio, el efecto que produce la
publicacién de las leyes en el «Boletin Oficial de las Cor-
tes Generales». Nosotros tratamos de salir al paso de esos
efectos que desde nuestro punto de vista no estan justifi-
cados, que en muchos casos pueden suponer simplemen-
te rentas de situacion, rentas de monopolio, etcétera, y
tratamos de corregir esos efectos por medio de esa pecu-
liaridad de la utilizacién de la fecha de publicacién en el
«Boletin-Oficial de las Cortes Generales».

‘Quiero referirme a una enmienda del sefior Lasuén que
tenia que ver con la exposiciéon de motivos. Sefior Lasuén,
utilizamos el término «mercado europeo de capitales»
porque es una expresion acuiada en el Acta Unica Eu-
ropea. No somos partidarios de cambiar esa expresién
aun cuando la suya tampoco es mala. Es una discusion
un poco trivial porque cualquiera de las dos expresiones,
entendemos nsotros, es buena.

Tanto el sefior Rato como el sefior Homs han dedicado
mayor énfasis —en el caso del sefior Rato no sélo énfasis
sino también extensién en su argumentacion— a la adi-
cional quinta del proyecto de ley que reformula un trata-
miento de nueva regulacién de las instituciones de inver-
sion colectiva, mas en particular produce un cambio bas-
tante considerable en la ley reguladora de las institucio-
nes de inversién colectiva. Dice el seior Rato que hay dos
directivas comunitarias, una del afio 1985 a la cual se
ajusté la Ley reguladora de Institucioens de Inversién Co-
lectiva espaiiola, no estando obligados a ello porque esa
ley se aprobé en un afio en el que todavia no éramos
miembros de pleno derecho de las Comunidades Eu-

ropeas. Sin embargo, la Ley reguladora de Instituciones
de Inversién Colectiva ya en aquella época se hizo bas-
tante ajustada al contenido de la Directiva comunitaria
del afo 1985. Usted aduce una excesiva dureza por parte
de esta nueva regulacién contenida en la disposicién adi-
cional quinta, sobre la base de que se menosprecia el tra-
tamiento que hace una recientfsima Directiva comunita-
ria que permite un mayor margen en cuanto al tope de.
porcentaje de inversién que los fondos pueden tener con-
centrados en determinados riesgos. Yo creo, sefior Rato,
que usted estd equivocado y con la mayor cordialidad le
invito a que repase esa Directiva de 22 de marzo de 1988
que tengo frente a mis ojos. Fijese que la exposicién de
motivos de esta Directiva dice bien claro a quién va diri-
gida y cuél es el motivo de aprobacion de esa Directiva.
Dice: Considerando que dicha limitacién —la limitacién
del cinco y del diez establecida por la directiva anterior—
plantea problemas a los fondos de inversién establecidos
en Dinamarca que deseen invertir una parte importante
de sus activos en el mercado nacional de obligaciones,
dado que dicho mercado esta dominado por las obligacio-
nes hipotecarias. Efectivamente, las obligaciones hipote-
carias parece ser que son un activo importante en el mer-
cado financiero danés. Entonces esa limitacién no tenia
sentido en el caso danés porque, efectivamente, las obli-
gaciones hipotecarias tienen unos riesgos muy diferentes
que las obligaciones sin garantia hipotecaria y, por tan-
to, era preciso ampliar ese margen que establecia la Di-
rectiva del afio 1985, Fijese usted que en el articulo pri-
mero de la Directiva, cuando habla de afadir al articu-
lo 22 de la Directiva de 1985 un apartado cuarto, dice que
los Estados miembros podran elevar ese limite, en parti-
cular, a fondos procedentes de la emisién que deber4n ser
invertidos en activos que cubran suficientemente duran-
te toda la vida de las obligaciones los compromisos de la
emision y deberan quedar afectados de forma privilegia-
da al reembolso del capital, etcétera. Es decir, que esta
hablando, sefor Rato, del caso de obligaciones hipoteca-
rias, que son un activo, insisto, muy peculiar en cuanto .
al riesgo que comporta la colocacién de recursos financie-
ros en ellos. Pero insisto en que la exposicién de motivos
habla del caso danés y exclusivamene del caso danés.
El problema de las acciones nominativas, sefior Rato,
es un problema que nosotros entendemos que no tiene po-
sibilidad de ser reconsiderado. De acuerdo con la regula-
cién de la Ley de Insitituciones de Inversién Colectiva, la
observacion de la realidad ha ido mostrando ejemplos sig-
nificativos de c6mo las inversiones de instituciones de in-
version colectiva controladas de determinados grupos es-
tan orientadas a empresas del propio grupo y en muchos
casos implican participaciones destinadas al control de
las mismas. Nosotros entendemos que cualquier inspec-
cién, si pretende ser efectiva, si pretende ser operativa,

. tiene que realizarse para el control de los topes que se es-

tablece en la nueva regulacion de esta disposicién adicio-
nal quinta sobre la base de que las acciones sean nomi-
nativas y no al portador, porque si las acciones son al por- .
tador esa inspeccién pierde mucha capacidad y- puede
convertirse en una inspeccién meramente sobre el papel,
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pero no una inspeccién que llega a determinar si efecti-
vamente esta teniendo lugar control por parte del fondo
de determinadas empresas del propio grupo o incluso si
se estan respetando o no los topes de la inversion que es-
tablece la regulacién normativa.

Por ultimo, sefior Rato, vamos a aceptar su enmienda
752. En este caso, como es habitual en las pautas de con-
sumo espafolas, lo dulce lo he dejado para el postre.

El sefior PRESIDENTE: Para un breve turno de répli-
ca, tiene la palabra, en primer lugar, el sefior Costa.

El sefior COSTA SANJURJO: Sélo una puntualizacién
para el sefior Martinez Noval, puesto que creo que no ha
interpretado o leido bien la enmienda. El plazo maximo
al que se refiere esta enmienda es el 31 de diciembre de
1991, exactamente el mimso plazo que est4 en el texto de
la Ponencia, o sea, no alargamos un afio mas, sino que lo
unico que se pretende es demorar algo el inicio y modifi-
car sensiblemente los porcentajes. No es alargarlo un afio
mas, porque yo he interpretaado, no sé si bien o mal, que
el sefior Martinez Noval habia entendido que lo que se so-
licitaba era prorrogar un afio, hasta el 31 de diciembre
de 1992.

El sefior PRESIDENTE: El sefior Ortiz tiene la palabra.

El sefior ORTIZ GONZALEZ: Dos renglones en esta
brevisima intervencién. Primero, me he dado cuenta de
que el Partido Socialista y el Grupo que lo representa son
inagotables en su descubrimiento de cosas nuevas. Ahora
resulta que una de las «ratio legis) de los proyectos de ley
es lo psicolégico, es decir, cuando se plantea un plazo no
se hace porque se piense que se adecua a la realidad tem-
poral propia y ajena, sino para generar reacciones psico-
légicas subsiguientes en los agentes econémicos. Real-
mente es un descubrimiento digno de ser subrayado.

En esa misma linea de la preocupacién psicolégica del
Grupo Parlamentario Socialista y del Gobierno, esta el
problema a que se han referido otros portavoces de la uti-
lizacién, como punto de referencia para la entrada en vi-
gor de las disposiciones, del «Boletin de las Cortes» me-
jor que del «Boletin Oficial del Estado». En este punto lo
que importaria no serfa tanto la produccién de un efecto
psicol6gico como el respeto a un estado de derecho. «El
Boletin Oficial del Estado» es el periédico, el diario que
‘sirve de punto de referencia, segin el articulo 1.° del Co-
digo Civil, que es la norma reina en la materia, para es-
tablecer la entrada en vigor de las disposiciones. Hagan
lo que han hecho, por lo menos, en otros casos, que es bus-
car la fecha del «Boletin Oficial de las Cortes» a que hace
referencia la disposicién y poner esa fecha: entra en vigor
el dfa tal del mes tal del afio tal. Pero no se refieren al «Bo-
letin Oficial de las Cortes», al menos por una preocupa-
cién de cosmética juridica. '

Con la benevolencia de la Presidencia, y brevisimamen-
te, también con preocupacién de cosmética juridica, pero
con mas alcance, me referiré a la disposicién adicional oc-
tava, fruto de una enmienda socialista, que modifica el ar-

ticulo 545 del Cédigo de Comercio. Lo digo a efectos, al
menos; del tramite en el Senado. Sin paliativos, la modi-
ficacién es malfsima, es detestable desde el punto de vis-
ta juridico; no tengo adjetivos para decirlo, y lamento no
poder leer entero el articulo 545 y el texto que se modifica.

En primer lugar, con toda brevedad, el articulo 545 se
modifica sé6lo parcialmente, en uno solo de sus apartados;
ya que se modifican las caracteristicas de los documen-
tos al portador —el articulo 545 del Cédigo de Comercio
es muy importante en la vida juridica espafiola—, habria
que haberse referido a las anotaciones en cuenta, a toda
la problematica de la transmisién sustituida por las trans-
ferencias contables, etcétera. No se hace eso, se modifica
solo un aspecto parcial y se hace mal, incluso desde el
punto de vista de la construccién sintactica, porque el ar-
ticulo 545 dice que.los efectos al portador (...) produciran
los efectos siguientes: llevaran aparejada ejecucion, seran
transmisibles por la simple tradicion del documento y no
estaran sujetos a reivindicacion. El sujeto de la frase es
«los efectos al portador», y producen los siguientes efec-
tos. Y continta la modificacién del articulo 3.°: no estara
sujeto a reivindicacién el tercero que adquiera de buena
fe y sin culpa grave la posesién de un titulo al portador.
No hay correlacién entre el sujeto, el verbo y el predica-
do, como: corresponde a cualquier construccién minima-
mente respetable desde el punto de vista sintactico, apar-
te de que lo que no esta sujeto a reivindicacion no es el
tercero, sino el titulo. Ademas dice «que adquiera de bue-
na fe y si culpa grave la posesién de un titulo al porta-
dor». ¢Qué tendra que ver la culpa o no del tercero para
que produzca determinados efectos sustantivos y mer-
cantiles? '

Sefiorias, por favor, tomense en serio la modificacion
del articulo 545, y en el Senado al menos, ya que me pa-
rece que ahora estamos fuera de tiempo, den nueva re-
daccion a este texto, y no por cosmética juridica, sino por
respeto al estado de derecho.

El sefior PRESIDENTE: Tiene la palabra el sefior
Homs. '

El seior HOMS I FERRET: Tres observaciones. En pri-
mer lugar, en nuestra enmienda a la disposicién transi-
toria tercera, sefior Martinez Noval, no he querido en nin-
gun momento entrar a hacer un analisis de carater publi-
co o no de la actividad profesional de los agentes france-
ses; simplemente proponia que ese plazo que se establece
para la adquisicién a titulo individual de una bolsa, que
es de tres meses anterior a la entreda en vigor, se sitie a
partir-de la entrada en vigor del proyecto de ley. Ese era
el objeto de nuestra enmienda, y entendiamos que ello
también se contemplaba asf en la legislaciéon francesa.

En segundo lugar, en cuanto a los plazos, que es un
tema parecido, yo comprendo las razones que usted ha ex-
puesto. Simplemente he propuesto que se contemple en
la ley una facultad del Gobierno para una posible prérro-
ga. Me ha parecido entender de sus palabras que la posi-
ble prérroga, si se estimaba oportuna, ya se podria hacer,
que no era necesario que en dicha ley se hiciera esa au-
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‘torizacién al Gobierno y que, en todo caso, ya habia su-
ficientes leyes en el plazo intermedio como para, que si
se estimara oportuno, el Gobierno puediera hacer esta
modificacién. Me ha parecido que con ello usted decia
que, si se estima opotuno, eso ya se podra hacer; en todo
caso no consideraban que lo dijera la ley.

En tercer lugar, en cuanto a la cuestiéon competencial,
conozco perfectamente sus posiciones, las hemos tratado
profundamente a lo largo de todo este debate, las hemos
discutido y usted sabe perfectamente cudl es nuestro pun-
to de vista, por lo que simplemente, y como final de todo
este proceso, yo querfa invitar al sefior Martinez Noval y
a todo su Grupo parlamentario a que consideraran que
nuestra en