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Se abre la sesion a las nueve de la manana.

DEBATE Y VOTACION DE LA SIGUIENTE SO-
LICITUD DE COMPARECENCIA:

— DEL SENOR PRESIDENTE DE LA CO-
MISION NACIONAL DEL MERCADO DE
VALORES (CONTHE GUTIERREZ), PARA
EXPLICAR LAS RAZONES QUE LE HAN
LLEVADO A TOMAR TAN DRASTICAS
MEDIDAS AL PRESENTAR SU DIMISION.
A SOLICITUD DEL GRUPO PARLAMENTA-
RIO POPULAR EN EL CONGRESQO. (Niimero
de expediente 212/001557.)

El seiior PRESIDENTE: Se abre la sesion.

En primer lugar, debemos hacer una votacién de
trdmite, dado que en la reunién de Mesa y portavoces
de la semana pasada contempldbamos dos propuestas
para la comparecencia del presidente de la Comision
Nacional del Mercado de Valores: la que hacia yo
mismo, a fin de presentar la memoria anual de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, y otra
que ya estaba solicitada por el Partido Popular para
que la comparecencia, por el contrario, se centrase en
la explicacién de las razones de su anunciada dimi-
sion. Esta segunda solicitud tuvo que ser votada y fue
rechazada en la Mesa. Como saben, al ocurrir esto,
automdticamente ha de ser sometida a votacién en el
pleno de la Comisiéon nada mas comenzar nuestra
reunion. No reproduzco los argumentos con el fin de
no reabrir el debate y pasar a la votacién inmediata-
mente. (El sefior Martinez-Pujalte Lopez pide la
palabra.)

El sefior PRESIDENTE: Sefior Pujalte, acabo de
insistir en ello.

El sefior MARTINEZ-PUJALTE LOPEZ: No es
por reabrir el debate, es que ha dicho que la peticion
de comparecencia del Grupo Popular sustituye a la
otra y no era asi, se pedia acumular. De sus palabras
parece que se entendia que la comparecencia solici-
tada por el Grupo Popular era para sustituir al informe;
no, era para acumular. Simplemente queria afiadir que
es una comparecencia de acumulacidn.

El seior PRESIDENTE: Efectivamente, la pro-
puesta era para acumularla pero, dado que nosotros
no considerdbamos esta propuesta del Partido Popular
acorde con el Reglamento, la sometimos a votacién y
fue rechazada. Por esa razén hay que someterla a
votacién ahora mismo. (El sefior Martinez-Pujalte
Loépez: No quieren que comparezca para explicar
su dimisién, no puede hablar de la dimisién.)

Efectuada la votacion, dio el siguiente resultado:
votos a favor, 15; en contra, 20; abstenciones,
cuatro.

El sefior PRESIDENTE: Ha sido rechazada.

COMPARECENCIA DEL SENOR PRESIDENTE
DE LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO
DE VALORES (CONTHE GUTIERREZ), ACOR-
DADA POR LA COMISION, PARA DAR CUENTA
DEL INFORME ANUAL SOBRE EL DESARRO-
LLO DE SUS ACTIVIDADES Y SOBRE LA SI-
TUACION DE LOS MERCADOS DE VALORES,
DE CONFORMIDAD CON LO PREVISTO EN
EL ARTICULO 13 DE LA LEY 24/1988, DEL
MERCADO DE VALORES. (Numero de expe-
diente (Nimero de expediente 212/001569.)

El sefior PRESIDENTE: Asi pues, la compare-
cencia del presidente de la Comision Nacional del
Mercado de Valores es para informarnos de la memoria
anual de dicho organismo y a estos efectos tiene la
palabra el compareciente.
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El seiior PRESIDENTE DE LA COMISION
NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES
(Conthe Gutiérrez): Sefiorias, comparezco hoy ante
ustedes por ultima vez como presidente de la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores para presen-
tarles el informe anual correspondiente al afio 2006,
para hacerles, al hilo de ese informe y de mi expe-
riencia como presidente durante dos afios y medio,
algunas propuestas de mejora sobre el futuro de la
institucién y, en fin, para explicarles la dimisién que
con caracter irrevocable presentaré por escrito en
breve ante don Pedro Solbes, vicepresidente segundo
del Gobierno y ministro de Economia y Hacienda.

Tefiidas por la nostalgia de quien deja un cargo que
le apasionaba, mis palabras serdn, sin embargo, opti-
mistas. Defraudardn a cuantos las hubieran querido
transidas de ira o de espiritu apocaliptico, aunque no
pretendan tampoco ser parangén de la tercera de las
virtudes que, segiin Mark Twain, la bondad divina
regal6 al pueblo americano; la libertad de expresion,
la libertad de conciencia y la prudencia de no practicar
nunca ninguna de ellas.

Quiero agradecer al presidente de esta Comision,
don Antonio Gutiérrez, que haya acelerado la compa-
recencia ordinaria para presentar el informe anual y
que me haya permitido aprovecharla para que explique
mi anunciada dimisidn.

Comenzaré con un resumen sucinto del informe
anual correspondiente a 2006. El informe anual es un
trabajo conjunto de toda la casa y esta dirigido por la
direccién de servicios y, muy en particular, por don
Julio Segura, un consejero que ha prestado especial
atencion a este trabajo, que tiene una calidad creciente
como ustedes habran podido comprobar. Este informe
anual ademas se estd complementando por actuaciones
adicionales como son la publicacién de una serie de
monografias y, dentro de muy poco, por la apariciéon
de un boletin trimestral en donde, de nuevo, sin hacer
menciones especificas, si querria sefialar que don Julio
Segura ha tenido un protagonismo y una labor de
impulsién muy destacada.

En lo que atafie a mercados, y empezando por los
de renta variable, quiza el afio pasado, y lo transcu-
rrido de este, se destac6 por las muy numerosas
salidas a Bolsa, aunque, hay que reconocerlo, el
numero total de sociedades cotizadas siga siendo de
aproximadamente 185. Aun asi queda claro que el
mercado espafiol tiene capacidad para atraer a nuevos
emprendedores, incluso poseedores de compaiiias de
una dimension limitada. Por otro lado, el afio pasado
hubo un gran €xito en la aplicacién por las sociedades
cotizadas de las normas internacionales de contabi-
lidad. Fue elevadisimo el porcentaje de las opiniones
favorables en los informes de auditoria que alcanzaron
maximos histéricos y ha habido también un excelente
trabajo de un grupo de expertos contables, llamado
GEC, que, iniciado por mi antecesor, Blas Calzada, y
bajo la direccion de uno de los directores de la casa,

don Rafael Sdnchez de la Pefia, ha servido para crear
una jurisprudencia sobre cémo aplicar las normas a
casos concretos y estd alimentado las bases de datos
de dos 6rganos internacionales, que son el Comité
CESR-FIN y en el &mbito de Iosco, un comité que se
dedica especificamente a las cuestiones contables, y
precisamente esa labor pionera del grupo de expertos
contables estd haciendo que Espafa tenga un singular
protagonismo.

En mayo de 2006, como es bien conocido, se
aprob6 el cddigo unificado de recomendaciones de
buen gobierno para las sociedades cotizadas, y si es
verdad que al principio se hizo bueno el dicho que
siempre citaba una de las expertas que integraron el
grupo, Ana Maria Llopis, que habla mds don Lamento
que don Contento, muchas sociedades estin siguiendo
voluntariamente las recomendaciones. Pronto la
CNMV adaptard la circular de Gobierno corporativo
para los informes del afio que viene. Quiero decir
también en paralelo que ha habido un grupo especial
en la Organizacién Internacional de Comisiones y
Valores, losco, que elaboré también bajo mi presi-
dencia un informe sobre la independencia de consejos
de administracién, que fue hecho publico el pasado
febrero durante la primera conferencia internacional
sobre gobierno corporativo que se celebrd aqui, en
Madrid, coincidiendo con la primera reunién en
Espafia del comité técnico de losco.

Las sociedades cotizadas estdn ademds siguiendo
voluntariamente la recomendacién que la Comisién
Nacional del Mercado de Valores les dirigié en
diciembre de 2005 para que aumentaran la transpa-
rencia de sus presentaciones a analistas y a otros
profesionales del mercado de valores. BME cre¢ el
nuevo mercado alternativo bursétil, el llamado MAB,
pensado inicialmente para las sociedades de inversién
de capital variable, pero que podrd incluir en el futuro
pequeias y medianas empresas que no deseen incor-
porarse a la cotizacion oficial. Se emitieron también
exchange trading fence como gran novedad y la acti-
vidad de opas fue realmente febril. Hubo opas abun-
dantes en nimero y en complejidad, no solo la de
Endesa, a la que luego me referiré, sino otras como la
de Metrovacesa. En muchas de ellas hubo ademds una
multiplicidad de oferentes competidores. Cabe sefalar
que la reforma que en 2003 el Gobierno llevé a cabo
a instancias de este Parlamento en el sistema de
ofertas competidoras ha tenido un €xito y, como todos
sabemos, ese régimen vigente cambiarad en breve y de
una forma significativa cuando entre en vigor la nueva
Ley relativa a ofertas publicas de adquisicién. A ella
me referiré mas adelante.

Durante el afio pasado se gesté la que hemos lla-
mado iniciativa contra el abuso de mercado, un
esfuerzo colectivo que la CNMYV solo lidera contra la
informacidn privilegiada y la manipulacién de cotiza-
ciones. Hay ya en avanzado estado de preparacion
sendas circulares sobre negociacién sobre acciones
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propias y operaciones de bloques. Aqui también de
nuevo el grupo de expertos de mercado, un grupo
integrado por profesionales de mercado y por la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, se ha consti-
tuido en un valiosisimo foro de debate y didlogo entre
el supervisor y el mercado. En lo que atafie a renta
fija, tras la simplificacién del régimen de emisiones
y admisiones que se produjo por la trasposicién
en 2005 de la Directiva comunitaria sobre folletos, el
ano 2006 fue el primer afio de aplicacién de la nueva
normativa. Hubo un proceso de agilizacién de tales
emisiones. En el aflo 2006 destaca la creciente emi-
sién de valores de renta fija, especialmente las vincu-
ladas a titulizacion del mercado hipotecario. Espafia
fue el segundo pais de la Unién Europea en volumen
de titulizaciones, después del Reino Unido. Final-
mente, en lo que atafie a infraestructuras de mercado,
todos sabemos que el grupo Bolsas y Mercados Espa-
foles salid a cotizar en Bolsa; que en el ambito inter-
nacional hubo operaciones corporativas significativas
en mercados internacionales, entre los que destacé la
unién entre el mercado europeo Euronext y la Bolsa
de Nueva York, y que se produjeron dos grandes ini-
ciativas referentes a compensacion y liquidacién de
valores. Por un lado, la aprobacién del cédigo de
conducta que impulsé el comisario McCreevy y, por
otro lado, el lanzamiento del proyecto Target2 Secu-
rities por el eurosistema.

Pasando ahora a intermediarios financieros, el afio
estuvo presidido por los trabajos de preparacion del
llamado nivel 3 de la Directiva de Mercados de Ins-
trumentos Financieros. A tal efecto, de nuevo consti-
tuimos entre la CNMYV vy los expertos del mercado un
grupo de expertos sobre intermediacién financiera.
Nos consta que las entidades financieras espaifiolas se
estdn afanando por aprobar en su seno planes de adap-
tacion. Se finaliz6 la normativa sobre instituciones de
emision colectiva de inversion libre, los llamados
popularmente fed funds y fondos de fed funds, y se
produjeron las inscripciones de las primeras institu-
ciones de esa naturaleza. También se crearon nueve
gestoras dedicada a este tipo de instrumentos y catorce
de las antiguas ampliaron su actividad para poder
gestionar éstas. Se completaron durante el ejercicio
las primeras inspecciones de las labores de comercia-
lizacién de productos financieros por entidades de
crédito y se constatd que, junto a ese esfuerzo elo-
giable de las entidades por mejorar en esta materia,
todavia quedaban algunas debilidades, como las que
atafifan a la estructura organizativa de la entidad para
prevenir conflictos de interés en las pruebas de ido-
neidad para comparar la adecuacién entre el producto
ofrecido y los intereses del cliente y para la actividad
publicitaria llevada a cabo por las entidades. Por lo
que respecta a otros intermediarios y, en particular,
instituciones de inversion colectiva, la CNMYV, en
colaboracién con las entidades y sociedades gestoras,
estd corrigiendo determinadas malas practicas que las

labores de supervision de la CNMV han constatado,
entre ellas, en materia de retrocesiéon de comisiones
por las inversiones que realizan los fondos en otros
fondos. También se han constatado y se estdn corri-
giendo ciertas deficiencias en los procedimientos de
asignacion y desglose de operaciones y también
estamos analizando y corrigiendo las excesivas comi-
siones de titularizacidén que a veces cargan algunos
intermediarios financieros a los fondos de inversion
de su grupo. Quiero sefialar que hemos hecho una
intensa labor inspectora de las sociedades gestoras de
fondos de titulizacién, acorde precisamente con la
actividad titulizadora tan enorme que estdn llevando
a cabo. Finalmente, en esta materia, quiero decir que
el nimero y la actividad de las entidades de capital
riesgo registradas en la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores creci6 de forma significativa.
Concluyo haciendo una referencia al ambito de los
inversores, uno de los grandes objetivos que anima las
actividades de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores. Son en realidad dos los grandes objetivos que
la CNMV tiene en esta materia. En primer lugar,
favorecer que las entidades financieras apliquen a sus
clientes minoristas las mejores précticas, que deben
ser acordes con la nueva Ley de Consumidores y
Usuarios, que ustedes aprobaron el pasado diciembre,
y con las normas de conducta que estdn insitas en la
Directiva sobre Mercados e Instrumentos Financieros.
Al mismo tiempo, la CNMV pretende formar e
informar a los inversores para que comprendan y
evalden los riesgos a los que se exponen. Eso se ha
plasmado en una gama incipiente de medidas que
espero tengan un desarrollo mucho més profundo en
los meses venideros. En primer lugar, la CNMYV estd
mejorando la informacién que difunde a los inver-
sores. De ahi que estemos a punto de sacar una infor-
macién comparativa en nuestra propia pagina web
sobre fondos de inversion, lo que hemos dado en
llamar buscador amigable, que previsiblemente el
jueves de esta semana se pondrd en pruebas a dispo-
sicion del publico. También haremos algo parecido un
poquito mds adelante en lo que atafie a comparacion
de tarifas de comisiones y a otras actividades apli-
cadas por entidades financieras. Hemos revisado el
contenido de esa pdgina, ese rincén del inversor que
tenemos en nuestra pagina web, y vamos a difundir
mensualmente un boletin electrénico, una NewsLetter,
para beneficio de los inversores. Estamos empefiados
no solo en que la CNMYV mejore la informacién que
ella misma da, sino también en colaborar con las
entidades financieras para que ellas difundan una
mejor informacion, en primer lugar, en lo que atafie a
las comunicaciones comerciales, de forma que hemos
fijado criterios para los anunciantes y para los inver-
sores en relacion con la publicidad financiera, bus-
cando légicamente descansar en la autorregulacion.
También queremos potenciar el uso de Internet e
incluir en el registro de la Comisién Nacional del
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Mercado de Valores la direccién de la pagina web de
las entidades registradas, asi como [links reciprocos.
En cuanto a los contratos, folletos y tarifas que aplican
las entidades financieras, debe mejorarse su contenido
y simplificarse su lenguaje, ademds de suprimirse las
tarifas maximas y sustituirse por las efectivamente
aplicadas a los inversores. Finalmente, en materia de
didlogo vamos a reactivar el foro de didlogo sobre
proteccion del ahorrador, que ya la CNMV creé con
los servicios de atencién al cliente de las entidades
financieras, y desde luego reforzaremos la coopera-
cién institucional con el Banco de Espafia y con la
Direccion General de Seguros, conscientes todos de
la enorme independencia que existe entre los diversos
productos financieros.

Como colofén de esta primera parte de mi interven-
cién, resumiré telegraficamente algunos de los prin-
cipales desafios y tareas a los que se enfrentan la
Comision Nacional del Mercado de Valores y los
mercados de valores espafioles. El primero, el mante-
nimiento del atractivo del mercado espafol para
nuevas empresas y emisores. El segundo, la adapta-
cién a la Directiva de Mercados de Instrumentos
Financieros, la Directiva MIF, tanto en lo que atafie a
los mercados como a los intermediarios financieros.
El tercero, la culminacion de la iniciativa contra el
abuso de mercado, la llamada ICAM, incluida la
potenciacion de la capacidad de la CNMV para usar
medios de investigacion en casos de abuso de mercado
adecuados a la naturaleza de las infracciones. El
cuarto, la conclusion de la reflexion estratégica sobre
el futuro de los mercados financieros espaiioles en el
seno de la Unién Europea, tanto en lo que atafie a la
negociacién como a las infraestructuras de registro,
compensacion y liquidacién. El quinto, la mejora en
el gobierno corporativo de las sociedades gestoras de
inversion colectiva. El sexto, el lanzamiento, como
sefialaba, de un gran programa de formacioén e infor-
macién del ahorrador en colaboracién con el Banco
de Espafia y seguros. El séptimo, la adopcién de un
modelo de supervision financiera en Espaifia basado
en el modelo de twin peaks, con traspaso inmediato,
si fuera posible, al Banco de Espaia de la supervision
de la solvencia de todos los intermediarios finan-
cieros, incluidas las empresas de servicios de inver-
sién, es decir, las sociedades y agencias de valores y
las sociedades gestoras de cartera. Y octavo, la poten-
ciacién de Espaia como sede de la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores, losco, y la
activa participacién de la CNMYV en el Comité César
y en losco.

Tras esta sucinta panordmica del informe anual y
de los desafios pendientes para la CNMYV, acogién-
dome a la generosidad del presidente de la Comision
y de SS.SS., paso a explicarles la renuncia que les
anuncié el pasado 2 de abril. Desearia aclarar antes
que nada que, al solicitar aquel lunes santo una com-
parecencia especial, no pretendia echarle un pulso o

lanzarle un 6rdago ni al Parlamento ni al Gobierno ni
a nadie, sino expresar mi respeto y sometimiento a
esta Comision de Economia, a quien corresponde
controlar y fiscalizar cada vez con més rigor la actua-
cion de aquellos organismos publicos econdémicos
que, como la CNMYV, son independientes del Gobierno.
La independencia de la CNMYV frente al Gobierno es
indisociable de las obligaciones de rendicién de
cuentas ante el Congreso y de transparencia puiblica
que estan consagradas desde hace afios en la Ley del
Mercado de Valores, pero ni esa independencia ni sus
concomitantes obligaciones han calado todavia ni en
nuestra Administracion ni en nuestro Parlamento ni
en la opinién publica. Por fortuna, la polémica ptiblica
suscitada estos dias por mi anuncio de dimisién estd
contribuyendo a popularizar tales conceptos. El con-
cepto de independencia o autonomia frente al
Gobierno de ciertos organismos, agencias o autori-
dades administrativas, nacio en los Estados Unidos a
principios del siglo XX, como han destacado algunos
ilustres juristas espafioles, como Gaspar Arifio, Tomas
Ramoén Ferndndez o Andrés Betancor. En Francia se
plasmé en 1978 en la creacién de la Comision
Nacional de Informética y Libertades, la primera de
las luego llamadas autoridades administrativas inde-
pendientes. En Espafia ese concepto tuvo su primer
reflejo en 1980 en el Consejo de Seguridad Nuclear,
pero pronto se trasladé al dmbito econémico y tuvo
su segunda manifestacién en 1988, cuando la Ley del
Mercado de Valores creé la Comisién Nacional del
Mercado de Valores y la configuré a imagen y seme-
janza de la Securities and Exchange Commission de
los Estados Unidos. Poco tiempo después, siguiendo
la estela del Tratado de Maastricht y el modelo del
Banco Central alemdn, el mitico Bundesbank, el Con-
greso aprobd en 1994 la Ley de Autonomia del Banco
de Espafa. Asi pues, la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores, desde sus origenes, y el Banco de
Espaiia, desde 1994, se configuraron como organismos
independientes del Gobierno.

Por desgracia, en posteriores legislaturas, el con-
cepto de organismo o agencia independiente se fue
desvirtuando y se crearon otras llamadas comisiones
nacionales, como la de telecomunicaciones o la de la
energia, cuyo nivel de independencia respecto al
Gobierno fue menguando. Ocurrié con ese concepto
de independencia algo parecido a lo que ocurrié en el
ambito de las sociedades cotizadas con los llamados
consejeros independientes, cuya independencia era
hasta ahora, con honrosas excepciones, tan solo de
nombre. La vigente Ley del Mercado de Valores reco-
noce la plena independencia o autonomia de la comi-
sion nacional frente al Gobierno. Su articulo 14.6
exige taxativamente al Gobierno y al Ministerio de
Economia que respeten su ambito de autonomia. Y el
parrafo ultimo de su articulo 13 deja meridianamente
claro que el presidente de la comisién nacional rinde
cuentas a esta Comision de Economia del Congreso,
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no al Gobierno. Por desgracia, los nobles pronuncia-
mientos de las leyes quedan con frecuencia desvir-
tuados por quienes las aplican a diario. No en balde
el refranero francés advierte que es preferible dirigirse
a Dios que a sus dngeles. Por eso, aunque en esta
ocasion tenga el raro privilegio de dirigirme a un
celestial Parnaso de legisladores, permitanme que les
relate algunas peripecias cotidianas de la Comision
Nacional del Mercado de Valores cuando debe diri-
girse a los dngeles, arcdngeles, coros, serafines vy,
sobre todo, dominaciones que pueblan la Administra-
cion del Estado. Asi, quien descienda desde el Olimpo
de la Ley del Mercado de Valores hasta el gigantesco
organigrama del Ministerio de Economia y Hacienda
vera maravillado que la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores aparece como dependiente de la
subsecretaria del ministerio, emparejada no con el
Banco de Espaiia, del que no hay vestigio en ese orga-
nigrama, sino de organismos tan independientes como
el Parque Mo6vil —antes del ministerio, hoy del
Estado— o el Comisionado para el Mercado de
Tabacos. Por eso, todas las primaveras los dngeles de
la subsecretaria compiten con los dioses de esta Comi-
sién de Economia y reclaman de la comisién nacional
una memoria de actividades para integrarla en la de
la subsecretaria, y en visperas de las vacaciones de
verano, preocupados por que no decaiga la cadena de
mando, nos reclaman que les comuniquemos qué altos
cargos se quedaran de guardia. Tampoco andan a la
zaga en su espiritu controlador las dominaciones del
Gobierno, pues desde 1996 vienen atribuyéndose una
supuesta competencia que esgrimen frente a la comi-
sion nacional, pero no, curiosamente, frente al Banco
de Espaiia, para someter a la oferta de empleo publico
y autorizar, una a una, cualquier contratacién de
empleados por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores. Como reciente colofén, hace apenas una
semana los serafines de la Oficina Econémica del
presidente del Gobierno invitaron a la presentacion en
Bolsa de su informe econdémico a algin distinguido
vicecargo de una nueva institucién de la que yo les
confieso no tenia noticia, la llamada Comisidon
Nacional del Mercado de Valores del Ministerio de
Economia y Hacienda.

Ironias aparte, la comisién nacional no es solo que
deba gozar de un nivel de independencia similar al del
Banco de Espaiia, més atn, que esa independencia sea
plena y aceptada por el Gobierno o por la Adminis-
tracion del Estado es mucho mds necesario en el caso
de la comisién nacional que en el Banco de Espaiia.
(Por qué? En materia de politica monetaria el gober-
nador del banco tiene tan solo un voto en el Banco
Central Europeo, lo que priva esa facultad de cual-
quier interés politico. Y en lo que atafie a la supervi-
sién del sistema bancario y a la estabilidad del sistema
financiero, el caracter técnico de las decisiones del
banco, un merecido prestigio acumulado durante
décadas, el escrupuloso respeto que por tradicién y

propio interés las entidades de crédito tienen hacia el
supervisor de su solvencia y, en fin, la propia confi-
guracién de los 6rganos de Gobierno del Banco de
Espaia, cuyo consejo tiene funciones esencialmente
ornamentales, hacen que cualquiera que sean las pre-
visiones legales el gobernador del Banco de Espaiia
siempre disponga de un amplio margen de autonomia
y sea independiente no solo de iure, sino también de
facto, con independencia de lo que digan las leyes.

La situacion de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores es muy distinta. Las presiones que pueden
llegar a gravitar sobre ella desde el Gobierno o desde
el sector privado son mucho mas intensas, variadas y
continuas. Las sociedades cotizadas, cuya informacion
financiera y cuyas operaciones corporativas supervisa,
proceden de sectores muy dispares, algunos de los
cuales tienen poca experiencia en materia de regula-
cioén o poseen una gran influencia social; esa influencia
gravita en algunos casos sobre el propio Gobierno,
como ocurre, por ejemplo, con los grupos de comuni-
cacién. Los directivos de algunas de esas empresas y
grupos no siempre se han educado en una tradicién de
respeto a las instituciones publicas supervisoras tan
acendrado como el los directivos de las entidades de
crédito. Muchas operaciones corporativas que afectan
a grandes sociedades cotizadas, incluso cuando no son
de dmbito trasnacional, suelen tener un impacto eco-
ndémico y social que les da una innegable dimensién
politica. Bajo esas premisas, es inevitable que se den
ocasionales conflictos entre los dictados a corto plazo
de la politica econémica y las normas reguladoras de
los mercados de valores. Estas solo se pueden hacer
cumplir por una institucién puiblica muy profesiona-
lizada, con gran autonomia frente al poder politico y
que, en caso de conflicto, goce de un amplio respaldo
del Parlamento y de la opinién ptiblica. Hans Tiet-
meyer, el que fuera gran presidente del Bundesbank
aleman, lo repetia con frecuencia durante los casi ocho
aflos que comparti con €l en el Comité Monetario de
la Unién Europea: La independencia de una institu-
cién frente al Gobierno no puede descansar solo en
las leyes, debe ser también entendida y respaldada por
los politicos y por los ciudadanos.

(Cémo reconciliar el principio constitucional de
que la direccién de la politica corresponde al
Gobierno, consagrado en el articulo 97 de la Consti-
tucién, con la creaciéon de organismos o agencias
capaces de actuar con autonomia o independencia de
€1? Esa cuestion capital se debatié extensamente
en 1991 por la Conferencia Intergubernamental que
alumbré el Tratado de Maastricht y la Unién Econé-
mica y Monetaria. La respuesta es que la indepen-
dencia o autonomia frente al Gobierno de cualquier
organismo publico, tratese del Banco Central Europeo,
del Banco de Espaifia, de la Junta de Seguridad Nuclear
o de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
es democraticamente admisible solo si, ademas de
consagrada en una ley, estd compensada por un rigu-
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roso régimen de rendicion de cuentas y control parla-
mentario, asi como por unas exigentes reglas de
transparencia que obliguen a la institucién a explicar
regular y publicamente sus decisiones.

Asi pues, independencia frente al Gobierno, rendi-
cién de cuentas al Parlamento y transparencia publica
son tres elementos indisociables. Quienes no atri-
buyan importancia a la transparencia o a la rendicién
de cuentas al Parlamento —y son muchos dentro y
fuera de la comisién nacional— socavan, sin preten-
derlo, su independencia. Por desgracia, la inercia
institucional y legislativa ha hecho que la aparicion
de organismos administrativos independientes, aunque
reconocida en sus leyes especiales, no tenga todavia
reflejo en otras normas, incluido el Reglamento del
Congreso. Recuerdo que cuando pregunté por primera
vez en la comisidn nacional qué tenia que hacer para
comparecer ante esta Comision de Economia y pre-
sentar el informe anual, supe que mis predecesores lo
solicitaban a través del gabinete del ministro. Intuf
que el gobernador del Banco de Espaiia no pasada por
esa horca caudina, y comprobé, en efecto, que el
gobernador y el presidente de esta Comision se habian
inventado un inteligente procedimiento que respetaba
la autonomia del primero frente al Gobierno. Primero
fijaban por teléfono la fecha de la comparecencia vy,
acto seguido, el presidente de la Comisién de Eco-
nomia conminaba al gobernador a comparecer. Como
se ve, a veces hace falta un poco de imaginacion para
compensar la falta de adaptacion de los viejos proce-
dimientos a las nuevas realidades.

Tras haberles expuesto por qué mi solicitud de
comparecencia no ha respondido a un arrebato de
soberbia sino que fue el corolario de la funcién de
control que tiene atribuida sobre la comisién nacional
esta Comisiéon de Economia, paso a exponerles los
motivos de mi renuncia al cargo. A mi juicio, la res-
ponsabilidad ante la opinién publica de quienes diri-
gimos instituciones publicas cuando se producen
fallos graves en su funcionamiento es objetiva; esto
es, nos es exigible incluso aunque no hayamos sido
los causantes directos del fallo o no tengamos culpa
alguna de que se haya producido. El cédigo de buen
gobierno de los miembros del Gobierno y de los altos
cargos de la Administracién General del Estado, que
el actual Gobierno aprobé en el afio 2005 y al que me
referiré de nuevo mas adelante, asi lo reconoce taci-
tamente cuando en su punto 11 afirma que los cargos
publicos asumirdn las responsabilidades en todo
momento de las decisiones y actuaciones propias y de
los organismos que dirigen, sin perjuicio de otras que
fueran legalmente exigibles. La razén de ese régimen
de responsabilidad moral objetiva estd en que, como
expuse hace meses en el foro que me brind6 uno de
los diarios de mayor prestigio en Espaifia, el diario
ABC, la percepcidn por los ciudadanos de la vida
publica se rige por las leyes de la metonimia y la
sinécdoque, de suerte que una institucién y quien la

preside se confunden en la percepcién popular, como
si fueran la misma cosa. En mi caso, escribi al director
de un diario econémico para pedirle que no abusara
tanto de la sinécdoque entre CNMYV y Conthe, y para
recordarle que en la comision nacional el poder deci-
sorio lo ostentan los 6rganos colegiados: el comité
ejecutivo, integrado por cinco miembros, y el consejo,
que afiade al comité ejecutivo los dos consejeros
externos. Esa estrecha identificacion entre la parte y
el todo, entre una institucién y quien y la preside,
hacen casi imposible que un presidente pueda desmar-
carse de la institucién que dirige. En consecuencia,
debe admitir el cardcter objetivo de sus responsabili-
dades en caso de que la institucion falle. La dimision
serd, precisamente, el drastico remedio para reconocer
publicamente el fallo, pedir disculpas y desligarse
moralmente de él. En Espaia este principio elemental
de la vida publica es entendido pocas veces, pues
muchos no saben distinguir entre los cinones morales
exigibles a quienes ostentan funciones de relevancia
social y el principio juridico de presuncién de ino-
cencia. Algunos politicos, sin embargo, se han apli-
cado ese principio moral con extraordinario rigor.
Aunque ha habido ejemplos en varios partidos, quiero
destacar entre ellos a uno de los politicos méds voca-
cionales y de mayor talla politica e intelectual que han
pasado por el Congreso y por el Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda: Carlos Solchaga. Este batallador
navarro tuvo la gallardia de dimitir como portavoz
parlamentario cuando se confirmé que otro servidor
publico, al que habia propuesto en su dia como gober-
nador del Banco de Espafia, habia cometido ciertas
irregularidades a las que €l era por completo ajeno.
No recuerdo que mucho elogiaran publicamente la
grandeza de aquel gesto y encomiaran el sacrificio
personal que entrafid, pero a mi aquel episodio no me
pas6 desapercibido y me parecid tan ejemplar como
las emocionantes palabras que habia pronunciado
casi 60 afios antes otro gran ministro de Hacienda
socialista, Indalecio Prieto: Cuando yo liquido con-
migo —conmigo, porque llevo dentro de mi el mas
severo tribunal— las responsabilidades de aquella
gestiéon y me miro intimamente, reconozco que,
aunque modesto, desde aquella cartera presté servicio
valiosos a mi pafs. Y afiadia: Si un hombre adscrito a
un ideal y puesto al servicio de €l no tiene la abnega-
cion suficiente para ir al fracaso, a destrozarse, a dejar
en el cargo los jirones de un prestigio, populachero o
no, ese hombre no es hombre de temple, es una escoria
humana que no tiene utilizacién en la politica, el arte
mds noble del mundo. Las crénicas aqui cuentan que
los parlamentarios dijeron: Muy bien, muy bien.
Llegados a este punto, SS.SS. se preguntardn: ;Cudl
ha sido el fallo de la comisién nacional que ha llevado
a su presidente a anunciar su renuncia? El fallo se
produjo en el mafana del 2 de abril, cuando el Con-
sejo de la Comisién Nacional, que, como dije, se
compone de los cinco miembros del comité ejecutivo
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mads los dos consejeros externos, rehus6 abrir un expe-
diente sancionador contra ENEL y Acciona, como le
habia propuesto a las nueve y media de esa mafiana el
Comité ejecutivo de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores y no solo su presidente. Antes de
explicar en detalle por qué considera un error esa
decisién o, por mejor decir, esa no decisién, permi-
tanme que haga varias constataciones previas. La
primera es que la CNMYV actu6 de forma irreprochable
durante la larga opa sobre Endesa, desde que Gas
Natural anuncié su oferta el 5 de septiembre de 2005
hasta las nueve y media de lunes 2 de abril, lunes
santo. A lo largo de ese periodo la Comisién Nacional
tuvo un sinfin de actuaciones e intervenciones que,
vistas en perspectiva, constituyen un rico brocado
tejido con gran profesionalidad. Mi tnica y exclusiva
discrepancia se cifie a la decisién que adopté el con-
sejo aquel lunes santo. Especial elogio merecen los
profesionales de la Direccién General de Mercados,
cuya experiencia, absoluta imparcialidad y dedicaciéon
en el desempefio de sus funciones son un orgullo no
solo para la comisién nacional sino un motivo de
confianza para el Mercado espafiol de Valores. Tan
meritoria actuacion durante tantos meses en circuns-
tancias tan adversas y bajo grandes presiones hizo
especialmente doloroso para mi el error final porque,
como escribié Gracidn, ofende més la mancha en el
brocado que en el sayal. La segunda constatacién es
que ni a la Comisién Nacional del Mercado de Valores
ni a su presidente le corresponden juzgar las deci-
siones de politica econdémica e industrial que dentro
del amplio campo competencial que delimita el
articulo 97 de la Constitucién corresponden en exclu-
siva al Gobierno. No corresponde a la Comision
Nacional hacer juicios de oportunidad sobre deci-
siones de politica econdémica que no son de su com-
petencia. Personalmente, siempre me ha parecido
natural que el Gobierno tenga preferencias y criterios
o adopte decisiones y mantenga contactos con las
empresas energéticas, cotizadas o no. Que una
sociedad sea cotizada no la sustrae al &mbito potencial
de la politica econémica. Por eso, en ocasiones, el
Gobierno y sus miembros dispondran de informacion
privilegiada sobre sociedades cotizadas, esto es, de
informacién que, de hacerse puiblica, podria afectar a
la cotizacion de la accién. Nada hay de ilegitimo en
ello, siempre y cuando se preserve su confidencialidad
y no se use de forma indebida, esto es, siempre que
se respete lo dispuesto en los articulo 81 y siguientes
de la Ley del Mercado de Valores, asi como en el
Cdédigo Penal. La tnica preocupacion de la comisién
nacional debe ser asegurarse de que ninguna de esas
decisiones o preferencias del Gobierno entren en
conflicto con lo dispuesto en la Ley del Mercado de
Valores, y si excepcionalmente lo hicieran, la comi-
sién nacional debe actuar en defensa de las normas
infringidas.

La tercera constatacién es que el error de la comi-
sién nacional no ha perjudicado, al menos a corto
plazo, a los accionistas de Endesa, sino tan solo a la
empresa alemana E.ON, cuya posicién como oferente
autorizado se vio perturbada por ENEL y Acciona. El
error de la CNMYV no ha perjudicado en la practica a
los accionistas de Endesa, porque tras el fracaso y
retirada de la opa de E.ON, los dos nuevos oferentes,
ENEL y Acciona, han presentado una opa por el cien
por cien de Endesa a un precio ligeramente superior
al de E.ON. Esa opa tiene visos de prosperar, como
refleja la cotizacién de mercado de Endesa. En suma,
se equivocan quienes presentan a los accionistas de
Endesa como victimas de la actuaciéon de la CNMV y
del Gobierno; por lo menos hasta ahora no han salido
perjudicados. A mi juicio, dificilmente puede repu-
tarse como perjuicio que algunos de ellos vendieran
sus acciones a precios inferiores a los ahora vigentes.
Junto a E.ON, la otra gran victima de los aconteci-
mientos ha sido, a mi juicio, la credibilidad y auto-
ridad moral de la comisién nacional, que, basandose
en argumentos juridicos de escasa entidad, dej6 des-
amparado al tnico oferente autorizado y le puso en
situacion de desventaja frente a ENEL y Acciona. Pero
tampoco creo que esa herida sea profunda y grave,
siempre que se apliquen las medidas para restafiarla
que sugeriré mds adelante.

La cuarta constatacién es que el juicio critico que
me merece la conducta de ENEL y Acciona al alcanzar
y difundir su acuerdo no es 6bice para que reconozca,
como economista, la visién estratégica y empresarial
y la capacidad para asumir riesgos que demostrd
Acciona cuando entré en el accionariado de Endesa y
con ello logré una mejora en la oferta sobre Endesa
que favoreci6 al conjunto de los accionistas de la
compaiifa eléctrica.

Como quinta y dltima constatacién, quiero dejar
constancia de la impecable conducta que han tenido
con la comisién nacional y conmigo, tanto durante la
larga tramitacion de la opa de Endesa como en las
restantes ocasiones, el vicepresidente segundo del
Gobierno, don Pedro Solbes, y el secretario de Estado
de Economia, don David Vegara. Yo mantengo la
confianza en ambos y siempre agradeceré¢ al primero
que me propusiera en su dia para el cargo que ahora
abandono.

Empezaré pues defendiendo la impecable actuacion
de la comision nacional en la opa sobre Endesa hasta
el lunes 2 de abril, y aunque la alabanza propia envi-
lece, como dice El Quijote, me parece obligado en este
caso hacer un encendido elogio de la independencia de
la CNMYV desde el principio de la opa, tras la presen-
tacion de la opa de Gas Natural en septiembre de 2005,
cuando todos en la CNMYV, y yo el primero, fuimos
acusados de sectarismo y servilismo con el Gobierno
por muchos de los que ahora han elogiado mi dimisién.
Debo por eso mencionar las célebres cartas que, con el
respaldo del comité ejecutivo, dirigi el 12 de septiembre
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de 2005 a las tres compafifas entonces afectadas por la
operacion, esto es, Gas Natural, Endesa e Iberdrola. Su
contenido no fue idéntico, porque en una opa las obli-
gaciones del oferente, entonces Gas Natural, y de la
empresa objeto de la oferta, Endesa, son distintas. Asf,
los administradores de la empresa opada no pueden
malvender activos ni obstruir de forma ilegitima la
oferta, aunque si pueden obviamente buscar ofertas
competidoras. Por eso, con el fin de proteger a los
accionistas de la compaiiia, la carta a los gestores de
Endesa incluy6 una advertencia, que, fruto de la expe-
riencia de un colaborador mio y de lo previsto en la
directiva comunitaria sobre opa, decia asi: A juicio de
esta Comision Nacional, serian contrarias al citado
deber aquellas actuaciones de Endesa que tengan como
fin primordial fomentar la compra de acciones de
Endesa por inversores contrarios a la opa. La limitacién
citada no impedira que el consejo de administracidn,
en interés de los accionistas de Endesa, inste la presen-
tacion de ofertas competidoras. Aquella advertencia
resulté polémica, pero fue premonitoria. Como ense-
guida expondré, el fracaso de la opa competidora de
E.ON debe atribuirse en gran medida a la compra de
paquetes accionariales significativos por accionistas
contrarios a esa segunda oferta. Hay algo que nos
debiera mortificar a todos los que por unanimidad
aprobamos aquel célebre parrafo. Es probable que el
deseo de E.ON de respetarlo y, en consecuencia, no
comprar ningin paquete de acciones de Endesa, le
dejara afo y medio después en desventaja frente a
quienes, como Acciona y ENEL, primero, compraron
paquetes significativos de Endesa y, después, acordaron
lanzar una opa. La célebre carta fue recurrida, y el 11
de noviembre, la Audiencia Nacional dict6 un auto
lleno de buen sentido que los medios de comunicacion,
por error, presentaron como una anulacién de la carta
y un fuerte varapalo a la comisién nacional, porque la
Audiencia Nacional se limité a constatar que el deber
de pasividad de los administradores de Endesa derivaba
directamente del articulo 14 del Real Decreto de opas,
sin precisar de la intermediacion de actos administra-
tivos que asi lo acuerden o recuerden. Y si la propia
comisién nacional consideraba que su carta tenia
caracter puramente informativo —razonaban con
acierto los magistrados—, nada tenia que oponer a la
suspensién provisional de sus eventuales efectos juri-
dicos. La Audiencia Nacional tenia razon.

De forma andloga, si durante una nevada la Direc-
cion General de Trafico anuncia que hacen falta
cadenas para cruzar un puerto, ese anuncio carece de
efecto juridico, lo importante serd que los guardias de
trafico multen o impidan el transito a los vehiculos
concretos que, desatendiendo el aviso, pretendan
cruzar el puerto sin cadenas. El auto describe bien la
naturaleza de muchos de los comunicados que la
CNMYV hace publicos. No son actos administrativos
que incorporen decisiones que innoven el ordena-
miento juridico, sino meras advertencias o avisos para

navegantes que informan al mercado de las posibles
consecuencias juridicas de hechos o conductas hipo-
téticos. Son trasunto del dicho de que, quien avisa, no
es traidor. El supervisor anuncia qué opinién le
merecen ciertos hechos hipotéticos y, en consecuencia,
sefiala cdmo actuard si se producen. No tienen, pues,
efectos juridicos. Pero esos avisos solo seran utiles si
la Comisién Nacional del Mercado de Valores no
juega de farol y no se arruga més tarde si hay que
cumplir la advertencia.

La publicacién de aquellas tres cartas se tildé por
los medios de insélita, eufemismo habitual para
embozar el calificativo de arbitraria, pero inicié una
politica de transparencia e informacién al mercado
que desde entonces la CNMV ha seguido como norma.
Precisamente de esa misma técnica se vali6 la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores el viernes 23
de marzo de este aiio, después de que la vispera los
servicios de la comisidn requirieran informacién a
ENEL y a Acciona sobre los rumores, que empezaron
a circular aquel jueves por la tarde, sobre su intencién
de concertarse y formular una opa conjunta si fraca-
saba la de E.ON. Recibidas aquel viernes por la
mafiana las respuestas, el Consejo de la CNMV aprobd
el siguiente aviso para navegantes: las intenciones
manifestadas por Accional y ENEL en sus respuestas
a los requerimientos que les dirigi6 ayer esta Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores, junto con sus
compras de paquetes significativos de acciones de
Endesa en los dltimos meses, permitirian considerar
de forma indiciaria que pretenden adquirir en actos
sucesivos una participacion superior al 50 por ciento
de la compaiiia. Esa pretension, que constituiria el
supuesto de hecho previsto en el articulo 60 de la Ley
del Mercado de Valores, resultaria incompatible con
lo que en desarrollo de ese precepto legal establece el
vigente real decreto de opas, ya que hay un proceso
de opa en curso sobre Endesa, y E.ON es el dnico
oferente autorizado, sin que sean admisibles nuevas
ofertas competidoras. Por otro lado, el mero anuncio
de que Acciona y ENEL pudieran presentar de forma
conjunta o separada una opa a precio superior a la de
E.ON, si esta no alcanzara el 50 por ciento del capital
de Endesa, podria perturbar el desarrollo de la opa de
E.ON, la tnica autorizada y conforme a lo dispuesto
en el citado real decreto.

En consecuencia el Consejo de la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores acuerda: primero,
por entenderla contraria en su origen al régimen de
opas previsto en el articulo 60 a la Ley del Mercado
de Valores, la CNMV no autorizard ninguna opa sobre
Endesa que formulasen ENEL o Acciona, ya sea de
forma individual o conjunta, durante los préximos seis
meses; segundo, a la vista de los acontecimientos
excepcionales acaecidos, la CNMV no se opondria a
que, si asi lo solicita, E.ON pueda mejorar el precio
de su oferta por una sola y ultima vez.
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Acogiéndose a esta tltima prevision, el lunes 26 de
marzo E.ON anuncié a primera hora que elevaba el
precio de su oferta hasta 40 euros. La gran sorpresa
se produjo poco después cuando, a pesar del aviso
para navegantes del viernes anterior, aquel lunes
Acciona y ENEL hicieron publico el acuerdo sobre
acciones de Endesa, que acababan de suscribir al alba,
en el que anunciaban el lanzamiento de una opa con-
junta a un precio de, al menos, 41 euros, siempre que
la de E.ON no prosperara.

Ante la gravedad de ese inesperado anuncio publico
—inesperado al menos para mi, aunque no sé si lo fue
también para todos los miembros del Consejo de la
Comision Nacional del Mercado de Valores— la
Comision Nacional del Mercado de Valores difundi6
aquella noche un nuevo comunicado de su Consejo,
que decia haber analizado con cardcter preliminar el
citado acuerdo sobre acciones de Endesa, y declaraba
aplicable lo establecido en el punto primero de su
acuerdo del viernes precedente. Como quiera que el
comunicado de aquel lunes fue preliminar, no debe
extrafiar que, tras un andlisis mds sosegado a lo largo
de aquella semana de pasion, el lunes siguiente, 2 de
abril, lunes santo, vispera de la conclusién del periodo
de aceptacion de la opa de E.ON, el Consejo de la
CNMYV volviera a analizar las posibles consecuencias,
en el orden sancionador, de la discordancia entre el
acuerdo de Acciona y ENEL y el articulo 60 de la Ley
del Mercado de Valores.

No puedo relatarles aqui en esta sesién publica el
contenido completo de las actuaciones, deliberaciones
y argumentos que sobre los acontecimientos relacio-
nados con la opa sobre Endesa tuvieron lugar en la
Comision Nacional del Mercado de Valores durante
aquella larga e intensa semana de pasién, que lo fue
en su sentido mds pleno. Ademds, como en aquellos
debates hubo posiciones contrapuestas, faltaria a mi
deber como presidente del consejo si no les advirtiera
que lo que les voy a relatar no es una narracién obje-
tiva e imparcial de lo acaecido, sino las razones nece-
sariamente subjetivas que me impulsaron a anunciar
mi dimisién. A mi juicio, desde el mismo viernes 23
de marzo ENEL y Acciona intentaron deliberadamente
neutralizar el efecto disuasorio del anuncio de que la
CNMYV no les autorizaria ninguna opa hasta pasados
seis meses. A esa estrategia cabe racionalmente atri-
buir el rumor de que presentarian su opa entre el 16y
el 20 de abril. De suerte que los seis meses sefialados
por la Comisién Nacional del Mercado de Valores
serian tan solo el plazo ordinario de tramitacién de la
oferta, que tenfa que superar diversos tramites ante
otras instancias administrativas, como la Comision
Nacional de la Energia o la Comisién Europea.
Diversas manifestaciones en Londres de altos direc-
tivos de ENEL durante aquellos dias formaron parte
de la misma estrategia. En la medida en que se basan
en hechos publicos y en su calificacién juridica a la
luz de normas igualmente publicas, puedo decirles
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que, concluida la semana de pasidn, a las nueve y
media del lunes 2 de abril —lunes santo—, el Comité
ejecutivo de la CNMYV concluyé, por mayoria de sus
cinco miembros, que el anuncio puiblico del ya citado
acuerdo sobre acciones de Endesa entre ENEL y
Acciona podria entrafiar una infraccién muy grave, de
las previstas en la letra r) del articulo 99 de la Ley del
Mercado de Valores. Esa conclusion se basé en que la
difusién publica del acuerdo entre ENEL y Acciona
constituia una promesa vinculante de opa y equivalia,
de facto, a una oferta competidora que no se habia
sujetado a las reglas imperativas que sobre ese tipo de
ofertas contiene el capitulo V del real decreto sobre
opas, cuyo articulo 33 establece un plazo limite para
su presentacion; y ademads estaba perturbando el desa-
rrollo de la dnica opa competidora todavia subsistente,
autorizada por la CNMYV, esto es, la presentada por la
compaifiia E.ON.

Como llamativa manifestacién de esa perturbacion,
la promesa de opa de ENEL y Acciona fue difundida
publicamente con posterioridad a la dltima mejora de
E.ON, y prometia al menos un euro mds que ella. El
Comité ejecutivo concluyd pues que debia incoarse
expediente sancionador contra ENEL y Acciona, por
posible infraccion del articulo 99 r) de la Ley del
Mercado de Valores. Esa conclusién se adopté por
mayoria del Comité ejecutivo, no por unanimidad,
pero no tuve que usar el voto de calidad que, como
presidente, las normas de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores me otorgan en caso de empate.
Se equivocaron, pues, el diario El Pais y los demds
medios de comunicacién que, en cascada, afirmaron
que, como presidente de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores me quedé solo al defender la
apertura de un expediente sancionador contra ENEL
y Acciona. En realidad, para la CNMV aquellas horas
tempranas del lunes santo mds parecieron propias de
un lunes de gloria. Su Comité ejecutivo, haciendo
honor a sus responsabilidades como supervisor del
mercado espaiiol de valores, sacé la inevitable con-
clusion 16gica de un silogismo, cuyas dos premisas
habian sido hechas ptblicas por el propio Consejo de
la CNMYV la semana precedente, y demostré asi que,
al hacer tales anuncios, no habia jugado de farol. De
ahi precisamente el tono optimista de estas palabras
que les estoy dirigiendo. El Comité ejecutivo de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, el érgano
que integrado por cinco miembros juega el papel
esencial en el quehacer cotidiano de la institucion,
estuvo a la altura de las circunstancias, y contraria-
mente a lo que han dicho por error los medios de
comunicacion, actud con rigor en defensa de los pro-
cedimientos.

Permitanme que me detenga aqui un instante para
exponer detalladamente el silogismo al que me he
referido. En efecto, el viernes 23 de marzo, el consejo,
dando muestras de valentia e independencia, hizo
publica las premisa mayor de un silogismo: el anuncio
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de una opa por ENEL y Acciona seria contrario al
articulo 60 de la Ley del Mercado de Valores. El
lunes 26 por la noche, tras la difusién piblica de su
acuerdo por ENEL y Acciona, el consejo afiadi6 a ese
silogismo su premisa menor: el acuerdo difundido por
ENEL y Acciona el 26 de marzo es un anuncio de opa.
Mi aficién personal a Lewis Carrol, gran amante de
la 16gica, me hizo entrever pronto la inevitable con-
clusién de ese silogismo, que el lunes 2 de abril a las
nueve y media refrend6 el Comité ejecutivo: por ser
contrario al articulo 60 de la Ley del Mercado de
Valores, la difusion del acuerdo entre ENEL y Acciona
podria constituir una infraccién de las previstas en el
articulo 99 r) de la Ley del Mercado de Valores.

(Qué paso entonces? ;Por qué la conclusion del
Comité ejecutivo no se hizo publica? ;Qué fall6? ;Por
qué la Comisién Nacional del Mercado de Valores se
arrugd? A tenor de los vigentes acuerdos sobre dele-
gacion de competencias en la Comision Nacional del
Mercado de Valores, el Comité ejecutivo tiene facul-
tades delegadas para incoar expedientes sanciona-
dores, pero por la trascendencia de la decisién y para
que siguiera siendo el consejo el que aprobara los
comunicados mds sustantivos relacionados con la opa,
el Comité ejecutivo prefirié no adoptar como decision
la conclusioén citada, sino elevarla como propuesta al
consejo, para que fuera este el que adoptara la deci-
sién final. Fue entonces cuando, por desgracia, el
consejo, actuando también por mayoria, no aprobd la
propuesta del Comité ejecutivo, y optd por no abrir
expediente sancionador contra ENEL y Acciona. Los
hechos posteriores son conocidos. La opa de E.ON
fue aceptada por tan solo el 6 por ciento del capital
de Endesa y, en consecuencia, la entidad alemana
retird su oferta, no si antes pactar con ENEL y Acciona
la compra de ciertos activos de Endesa.

Cabe, pues, llegar a las siguientes conclusiones.
Primera, ENEL y Acciona desafiaron publicamente el
aviso de navegantes que la CNMV difundi6 el
viernes 23 de marzo. Segunda, ENEL y Acciona no
solo perturbaron, con su opa competidora de facto, la
del dnico oferente autorizado, sino que actuaron con
ventaja frente a él. En efecto, el criterio tradicional de
la CNMYV ha sido que los oferentes no adquirieran
acciones en el mercado al margen de la opa, para que
asi todos los accionistas estén en pie de igualdad y
obtengan el mismo precio, y el oferente deba ofrecer
un precio generoso que atraiga a un gran volumen de
acciones. Como esa limitacién no figura en la propia
ley, la Comision Nacional del Mercado de Valores
tradicionalmente ha exigido a los oferentes que inclu-
yeran ese compromiso en el folleto de su oferta. E.ON
asi lo hizo, y se abstuvo de comprar acciones de
Endesa en el mercado. Como ya he indicado antes, a
eso pudo contribuir ademas el potencial deseo de
E.ON de no incurrir en una conducta que la propia
Comisién Nacional del Mercado de Valores habia
considerado contraria al deber de pasividad de los
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gestores de Endesa, en su carta de 12 de septiembre
de 2005. Por el contrario, tanto Acciona como ENEL
compraron libremente acciones en el mercado, y afir-
maron publicamente que no tenian intencién de fran-
quear los umbrales que obligan a lanzar una opa. Mas
adelante, no obstante, cuando ya controlaban conjun-
tamente el 46 por ciento del capital de Endesa, optaron
por concertarse publicamente para lanzar una opa
conjunta, si fracasaba la de E.ON, cosa por lo demads
casi segura, porque entre las dos empresas concertadas
ya habian secado el mercado y hecho casi imposible
que E.ON alcanzara la mayoria del capital.

El domingo pasado se corrié la maratéon en Madrid,
y una analogia con ese deporte puede ilustrar la
enorme ventaja con que partieron ENEL y Acciona
frente a E.ON, y la inviabilidad de que la Comision
Nacional del Mercado de Valores hubiera permitido
competir libremente al oferente inicial, E.ON, con los
dos competidores de facto. Imaginemos un maraton
en el que se inscriben dos corredores. Gas Natural y
E.ON. La carrera se interrumpe durante muchos
meses, pero la CNMV exige a ambos corredores que
se mantengan en la salida, sin avanzar un paso. Tras
muchos meses de espera, poco antes del comienzo
oficial de la carrera, uno de los corredores, Gas
Natural, se retira, y el otro, E.ON, se queda solo. Entre
tanto, han hecho acto de presencia por las calles dos
espontdneos, Acciona y luego ENEL, que no se ins-
criben en su dia en la carrera, y aseguran ademas que
no tienen intencién de correr los 42 kilémetros de la
prueba. Los dos espontdneos van avanzando, sin
embargo, por el circuito urbano a la chita callando y,
cuando llegan al kilémetro 20 del recorrido, es decir,
casi a la mitad, anuncian de repente que también ellos
quieren competir. Si los drbitros de la competicién no
lo impiden y no expulsan del maratén a los dos espon-
tdneos, ;qué deberd pensar el corredor que, por seguir
las indicaciones oficiales, se quedo en la salida y ve
cémo el maratén lo ganan dos espontdneos que no
estaban inscritos, y partieron con tan gran ventaja
respecto a él?

Si volvemos al terreno de lo juridico, observaremos
que en el tramo final de la opa sobre Endesa compi-
tieron, por un lado, un oferente, E.ON, sujeto a las
limitaciones del tradicional régimen de opa inten-
cional a priori, y, por otro, dos competidores de facto,
ENEL y Acciona, que siguieron una estrategia de opa
a posteriori, esto es, con toma de control previa, for-
mula que serd admisible en el futuro, pero que no lo
era todavia. En tan desigual lucha, los oferentes a
posteriori, repletos de acciones de Endesa, tenian todo
a su favor frente al oferente a priori, sometido por la
Comision Nacional del Mercado de Valores a un for-
zoso ayuno. Esto me lleva a la tercera conclusion: la
CNMY, tras su elogiable advertencia del viernes 23
de marzo, actué luego como un tigre de papel y se
arrugé frente a ENEL y Acciona. Su pasividad dejo
en la mas absoluta indefension al inico oferente auto-



CONGRESO

24 DE ABRIL DE 2007.—NUM. 809

rizado, la empresa alemana E.ON. Por eso, a mi juicio,
la decision del Consejo de la CNMYV del lunes 2 de
abril, o por mejor decir su no decision, fue equivocada
y dio la raz6n a quienes, en otras ocasiones, han dicho
que la Comision Nacional del Mercado de Valores es
débil con los fuertes y fuerte con los débiles. Esa
acusacion, injusta en muchos casos, contra la que yo
me he batido, no lo fue en este. Por eso, una vez con-
cluida la reunién del consejo, ante el especial interés
de algunos de sus miembros en que no trascendiera al
exterior que se habia celebrado, les tuve que anunciar
que trascenderia de forma indirecta, porque pensaba
hacer publica de inmediato mi intencién de dimitir.
El tiempo transcurrido desde que efectué aquel
anuncio me ha reafirmado en mi convicciéon. A mi
juicio, la decision del consejo de 2 de abril resque-
braja la autoridad moral de una institucién como la
Comision Nacional del Mercado de Valores y el prin-
cipio de confianza legitima de quienes, como E.ON,
siguieron escrupulosamente sus indicaciones.

Téngase presente, ademas, que el Comité ejecutivo
propuso tan solo el mero inicio, la incoacién de un
expediente sancionador, cuya tramitacion llevaria
tiempo y cuya resolucioén final, en caso de haber con-
cluido en infraccién muy grave, hubiera correspon-
dido no a la CNMY, sino al ministro de Economia y
Hacienda. La propuesta ni siquiera contemplé medidas
mds drésticas, como la suspension de los derechos de
voto de ENEL y Acciona o incluso una declaraciéon
de nulidad radical de las compras de acciones efec-
tuadas en fraude de ley. Por desgracia, el Consejo de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores no se
atrevio, el lunes 2 de abril, a decir puiblicamente lo
que ya estaba en germen en su propio acuerdo del 23
de marzo, esto es, que la difusién publica del acuerdo
entre ENEI y Acciona era contrario al articulo 60 de
la Ley del Mercado de Valores y, en consecuencia,
podria dar origen a responsabilidades administra-
tivas.

Quiero subrayar que mi grave discrepancia con el
acuerdo del consejo de 2 de abril no entrafia que ponga
en duda la honestidad y buena fe de los que lo apo-
yaron. Sus puntos de vista no fueron arbitrarios y se
basaron en largos y documentados razonamientos
juridicos. No me compete a mi exponerlos en toda su
riqueza; me encantaria que ellos mismos lo hicieran,
y que se hagan publicas la sucesivas actas de los con-
sejos para que SS.SS y la opinién puiblica puedan
valorar los méritos de una y otra postura. No hay a mi
juicio motivo alguno por el que tales actas y docu-
mentos no pudieran hacerse publicos en su integridad,
o al menos con los expurgos que sean precisos.

Sin pretender agotar los argumentos que se expu-
sieron en defensa del punto de vista mayoritario en el
consejo, los mds destacados fueron la existencia de
un vacio regulatorio, la ausencia de una prohibicion
normativa expresa del anuncio de opas futuras, la falta
de tipicidad legal de la posible infraccién de ENEL y
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Acciona, o la supuesta obligaciéon para ENEL y
Acciona de dar publicidad al concierto alcanzado para
lanzar una opa, a la vista del requerimiento efectuado
por la propia CNMYV el jueves 23 de marzo, y de lo
dispuesto en el articulo 82 de la Ley del Mercado de
Valores, que regula la obligacién de los emisores de
valores de difundir informacién al mercado. En suma,
que discrepe gravemente de la decision del consejo
no implica que me considere en posesion de la verdad
absoluta, y que desprecie los puntos de vista en que
se basaron otros. Reconozco mi propio error al no
haber insistido, durante el consejo de 2 de abril, en
que la directora del Tesoro y Politica Financiera, en
su condicién de consejera nata y representante del
Gobierno, se abstuviera de votar e incluso abandonara
la sala donde se celebraban las deliberaciones, como
aconseja la recomendacion 8 del cédigo unificado
cuando un miembro del consejo tiene un conflicto de
interés. Parece claro que aquella decision entrafiaba
para ella un potencial conflicto entre el deseo aparente
del Gobierno de que no prosperara la opa de E.ON y
la obligacién de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores de tutelar los derechos del tnico oferente
autorizado en el procedimiento, que era E.ON.

La buena fe con la que actuamos todos los miem-
bros del consejo no es incompatible con que nos
viéramos influidos psicolégicamente por el deseo de
que se llegara a esa solucidn a la espaiiola, que habia
intuido el ministro de Industria en la Cadena SER. Mi
interés por la psicologia y la toma de decisiones colec-
tivas me han familiarizado con los multiples sesgos
inconscientes a los que sucumbimos todos, cuando
adoptamos decisiones que creemos libres. Asi, quien
conozca los experimentos y estudios de cientificos
sociales como Milgram, Asch, Festinger o Jarvis sabra
lo influenciable que es el entendimiento humano y la
facilidad con la que, de buena fe, sucumbimos a nues-
tras conveniencias o a las de aquellos a los que apre-
ciamos. Aunque hechos de buena fe, los argumentos
a favor de la no incoacién de un expediente sancio-
nador contra ENEL y Acciona me parecieron poco
convincentes aquel lunes 2 de abril, pero a la luz de
lo que han manifestado publicamente después el Con-
sejo de la Comision Nacional del Mercado de Valores
y una legién de miembros y portavoces del Gobierno,
a raiz de mi anuncio de dimisidn, aquellos argumentos
me parecen todavia menos congruentes. Para explicar
esa incongruencia, haré un razonamiento por analogia,
una técnica discursiva que siempre encierra peligro,
pues, como dice el refran, cuando alguien sefala la
luna, los necios se quedan mirando el dedo. A pesar
de ese peligro, permitame trazar una analogia entre el
anuncio de futura dimisién, que yo hice el 2 de abril,
y el anuncio de futura opa, que hicieron ENEL y
Acciona una semana antes. Ojald que ambos anuncios,
el de mi dimisién y el de la opa de ENEL y Acciona,
no acaben tan revueltos en la mente de algunos como
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la mili y las empanadillas, en una célebre y memorable
parodia televisiva.

Como se recordara, ante la situacion derivada de
mi anuncio de dimisién, el Consejo de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores difundié hace unos
dias un comunicado en el que constata el perjuicio que
a la CNMYV le estd causando el anuncio de dimision
de su presidente. Estas circunstancias estan some-
tiendo a la Comision Nacional del Mercado de Valores
a un régimen de interinidad que compromete grave-
mente su normal funcionamiento. Por eso —concluye
el comunicado—, el Consejo de la CNMYV espera de
las instituciones y de la responsabilidad de quienes
las dirigen el urgente restablecimiento de la norma-
lidad necesaria. Asi pues, el Consejo de la CNMV
atribuye graves efectos perturbadores al mero anuncio
de un acto futuro. El anuncio —se dice— causa un
perjuicio constatable, provoca un régimen de interi-
nidad, y compromete gravemente el normal funciona-
miento de las cosas. De ahi el llamamiento final a que
las instituciones, y la responsabilidad de quienes las
dirigen, restablezcan con urgencia la normalidad
necesaria. En suma, el mero anuncio de un hecho
futuro puede tener consecuencias funestas, y aqui no
vale la doctrina de que, lo que no estd prohibido, estd
permitido, ni cabe invocar tampoco vacio legal alguno.
Ante el efecto perturbador de un anuncio, hay que
restablecer con urgencia la normalidad necesaria.

El razonamiento tiene légica, porque en el mundo
real —y no digamos en el financiero— las cosas
surten efecto desde que se anuncian, sin esperar a que
se produzcan —compra con el rumor, vende con el
dato, dice el aforismo bursatil—. Ahora bien, esa
razonable doctrina sobre el efecto perturbador del
anuncio de un acto futuro, ;no es también aplicable
al anuncio de una opa futura? Quienes consideraron
perturbador mi anuncio de dimisién y solicitaron el
urgente restablecimiento de la normalidad, ;por qué
no consideraron también perturbador para E.ON el
anuncio de opa futura de ENEL y Acciona, y recla-
maron el urgente restablecimiento de la normalidad
necesaria? ;Por qué mis anuncios, como presidente
de la CNMYV, son mds perturbadores que los de Enel
y Acciona? ;Debiera acaso preguntarme, como en el
soneto de Lope de Vega, qué tengo yo que mis anun-
cios perturban? (Risas.) Es cierto que mi anuncio de
dimision futura fue perturbador, y por eso pedi que
esta comisién me convocara con urgencia para expli-
carla. De igual forma, el anuncio por ENEL y Acciona
de su opa futura perturb6 de forma ilegitima la de
E.ON. ;Por qué en esa ocasién el Consejo de la
CNMV no procur6 el urgente restablecimiento de la
normalidad necesaria? ;Fue acaso porque no se
atrevio a enfrentarse con el Gobierno?

Explicados los motivos de mi renuncia, expondré
ahora algunas posibles mejoras en el funcionamiento
de la comisioén, a la luz de mis dos afios y medio de
experiencia como presidente y de los acontecimientos
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recientes. Algunos escépticos pensaran, como la gran
poetisa chilena Gabriela Mistral, que la experiencia
es un billete de loteria que nos llega cuando ya ha
pasado el sorteo. Pero quienes abandonamos de forma
voluntaria una institucién, a la que servimos con
entusiasmo, tenemos un especial derecho, antes de
dejarla, a proclamar como udltima voluntad aquellas
mejoras o mandas que juzgamos de provecho. Distin-
guiré dentro de ellas aquellas de caracter estructural,
dirigidas a la mejora general del funcionamiento de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de
aquellas otras especiales orientadas a restablecer de
forma rdpida el danado crédito de la Comisién
Nacional.

Dentro de las mejoras estructurales distinguiré tres
grupos: la mejora de la transparencia, la reforma del
gobierno corporativo de la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores y el perfeccionamiento del
régimen normativo del mercado de valores. La primera
mejora estructural que la CNMV debe impulsar es un
nuevo avance en materia de transparencia. La institu-
cién ha dado un giro copernicano en los tltimos afios,
como puede comprobar cualquiera que visite su
pédgina web. Esas mejoras deben atribuirse al impulso
de su gabinete de comunicacién, de sus direcciones y
direcciones generales, impulso que ha logrado con-
trarrestar las tradicionales reticencias del consejo,
muy apegado a la confidencialidad de sus delibera-
ciones. Pero una medida inmediata para aumentar mas
la transparencia seria la difusién integra de todas
aquellas resoluciones, actas y votos particulares que
se pronuncien sobre la interpretacién de normas, con
las omisiones que resulten imprescindibles. También
debiera hacerse publica de inmediato la politica de
comunicacion externa que el consejo aprob6 hace ya
tiempo.

La segunda reforma estructural consistiria en la
mejora del gobierno corporativo de la institucién, y
esta reflexion debe comenzarse con una pregunta: las
recomendaciones de buen gobierno para las socie-
dades cotizadas, ;son aplicables, por analogia, a
instituciones publicas como la Comisién Nacional del
Mercado de Valores? El actual Gobierno de la nacién
cree que si, como pone de manifiesto el ministro de
Administraciones Publicas, Jordi Sevilla, en la intro-
duccion del cédigo de buen gobierno aplicable al
Gobierno y a los altos cargos de la Administracién
General del Estado, aprobado por iniciativa suya el 18
de febrero de 2005. El ministro deja patente la intima
conexion entre ese cddigo y las normas de buen
gobierno de las sociedades cotizadas, cuando afirma:
A lo largo de la dltima década y en todo el mundo ha
ido creciendo la preocupacién sobre la forma en que
las grandes empresas son gobernadas. Esta preocupa-
cién por el comportamiento de los directivos no se
refiere tanto al cumplimiento de las normas legales, a
lo que es legal o ilegal, sino mas bien a lo que es
correcto o incorrecto, a lo que afecta a las actitudes,
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los valores, la ética en suma. El Gobierno de Espafia
ha querido ser de los primeros de Europa en adoptar
un plan o programa de buen gobierno del Gobierno,
para hacer patente su voluntad de que gobernar bien,
el buen gobierno, sea una practica comprometida y
continuada en la Administracién publica espanola. Les
ha flaqueado la memoria a quienes han negado que
las recomendaciones sobre buen gobierno para socie-
dades cotizadas no deban considerarse aplicables, por
analogia, a instituciones publicas como la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

Partiendo de tales premisas, ;qué mejoras conven-
dria introducir en el gobierno corporativo de la
CNMV? Cabrian, a mi juicio, al menos tres. La pri-
mera y mas obvia es alargar el mandato del presidente,
y hacerlo no renovable, como en el Banco de Espaiia.
Lo ideal seria que, aunque siga siendo designado por
el Gobierno, deba comparecer con caracter previo ante
la Comisiéon de Economia, para que esta ponga a
prueba sus conocimientos, temple e independencia.
Esa comparecencia previa pudiera ser también conve-
niente en el caso de los restantes vocales del consejo.
La segunda mejora seria la supresion del cargo de
vicepresidente. (Risas.) Tan drastica recomendacion
tiene buen fundamento. Cualquiera que conozca la
historia de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores sabrd que la relacién entre presidente y vice-
presidente ha sido, desde sus mismos origenes, una
de las principales fuentes de vulnerabilidad y conflicto
en la institucidén. Aqui el caracter colegiado de la
CNMYV hace aconsejable una solucién distinta a la del
Banco de Espaia, en el que el subgobernador, pro-
puesto por el gobernador y con frecuencia procedente
de la casa, juega un papel util. Con algunas excep-
ciones, la CNMYV ha sufrido en sus propias carnes el
célebre problema de la bicefalia que muchas socie-
dades cotizadas apuntaron, con razén, durante el
debate del proyecto de cddigo unificado. Sensible a
tan fundadas criticas, la version final del c6digo apro-
bado por el grupo de expertos renuncié a recomendar
la creacion de un vicepresidente independiente, y se
limit6 a sugerir que se atribuyera un papel coordinador
a uno de los consejeros independientes.

La tercera mejora seria la supresion del derecho de
voto de los consejeros natos, esto es, del director del
Tesoro y Politica Financiera y del subgobernador del
Banco de Espaifia, o incluso su desaparicién total como
miembros del Consejo de la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores. La experiencia demuestra que,
para evitar potenciales conflictos de interés y garan-
tizar la plena independencia de la CNMYV, la relacion
institucional entre la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, el Banco de Espafia y el Ministerio de
Economia y Hacienda debe lograrse a través de cauces
distintos al de los consejeros dominicales.

Tan importante como la mejora de la transparencia
y el gobierno corporativo de la CNMV seria el per-
feccionamiento de ciertos aspectos del marco norma-
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tivo del Mercado de Valores. A mi juicio, serian
deseables al menos las siguientes mejoras. En primer
lugar, convendria que las normas que regulan el Mer-
cado de Valores tuvieran la mdxima calidad técnica
posible. Para ello seria preciso perfeccionar el proceso
de elaboracion de las leyes y reglamentos, y tener mas
en cuenta las opiniones técnicas de la CNMV, institu-
cién llamada a aplicarlas. Al mismo tiempo, las leyes
y reales decretos debieran ser méds generosos al prever
su ulterior desarrollo por circulares de la CNMYV, cuya
mayor flexibilidad y agilidad permitirian que la norma
positiva pudiera responder con mayor rapidez a las
continuas innovaciones en los mercados financieros.

En segundo lugar, en materia de interpretacion de
las normas debiera arrumbarse, por estéril y pertur-
bador, el enfoque juridico que los filésofos del
derecho han dado en llamar positivismo dogmatico,
esto es, la pretension de encontrar la solucién juridica
de todas las cuestiones préacticas en la aplicacién
directa y mecénica de los preceptos legales. Esa pre-
tensidn es una quimera; las normas, especialmente las
de mayor rango, deben limitarse a enunciar grandes
principios, sin aspirar a establecer reglas detalladas y
casuisticas que, en su rigidez, quedardn pronto obso-
letas o podran ser burladas por quienes, respetando su
letra, defrauden su espiritu. Ya en su Teoria de la
aplicacion e investigacion del derecho, el gran don
José Castan citaba a un clarividente jurista espafiol
del siglo XVI, Juan Huarte, que pareciera versado en
las cuestiones juridicas que aborda a diario la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores, y que decia:
No es posible escribir las leyes de tal manera que
comprendan todos los casos que pueden acontecer.
Basta determinar aquellos que ordinariamente suelen
suceder y, si otros acaecieren que no tengan ley y que
en propios términos los decida, no es el derecho tan
falto de reglas y principios, que si el juez o el abogado
tienen buen entendimiento para saber inferir no hay
en la verdadera determinacion, de suerte que, si hay
mads negocios que leyes, es menester que el juez o el
abogado tengan mucho entendimiento para hacerlas
de nuevo, y no de cualquier manera, sino que por su
buena consonancia las reciba sin contradiccién el
derecho.

En los mercados financieros contemporaneos —y
esto lo digo ya yo— siempre hay mds negocios que
leyes. Por desgracia, quien no comprende la finalidad
econdémica de las normas y de los negocios que
regulan, suele refugiarse en un cémodo, pero peli-
groso positivismo. Se tarda menos en aprenderse de
memoria una norma y un largo catdlogo de conceptos
abstractos que en comprender el complejo entramado
histdrico de intereses y problemas que engendraron
tales normas. El buen intérprete de las normas del
Mercado de Valores debe, por el contrario, volver a
las esencias de nuestro derecho civil, que inspirado
en una concepcioén causal del negocio, y enemigo de
los abstractos, reacciona con vigor contra la simula-
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cidn, el abuso de derecho y el fraude de ley. Esta
cuestion de coémo interpretar las normas, aun incardi-
nada en debates doctrinales sobre la interpretacion
juridica, tiene mucha més enjundia préctica de lo que
parece, porque, quien perezoso se refugie en el posi-
tivismo juridico y en la interpretacion literal de las
normas, y dé prioridad a las apariencias frente a las
realidades, pasara por alto, por ejemplo, que un pacto
de recompra transforma en negocia financiero una
compraventa de sellos; que quien integra contable-
mente en su balance a una filial, por el método de
integracion global, estd declarando urbi et orbe que
la controla; que quien contrata con un intermediario
financiero una equity swap esta escondiendo con fre-
cuencia, bajo un nombre inglés, lo que ya el derecho
romano conocia como fiducia cum amico; en defini-
tiva, que quien anuncia publicamente una opa futura
en condiciones mds favorables que otra presente esta
compitiendo con ella, y condenandola al fracaso. El
positivismo juridico es en ocasiones la venda que nos
ponemos cuando no queremos ver la realidad. Final-
mente, en lo que atafie al control jurisdiccional de los
actos administrativos de la CNMYV, resultaria esencial,
especialmente en materia de opas y operaciones socie-
tarias, que los ritmos de resolucién de los tribunales
se acompasen a los de los mercados financieros, espe-
cialmente si hay de por medio medidas cautelares
porque, como ocurria antes en la remota época de los
tocadiscos, los discos que iban a 45 revoluciones por
minuto no podian oirse a 33.

Debo concluir esta reflexién sobre los aspectos
regulatorios del Mercado de Valores elogiando publi-
camente, ante esta Comisién de Economia, la enco-
miable iniciativa del llamado Foro Justicia-Empresa,
que pusieron en marcha hace ya meses el Consejo
General del Poder Judicial y el Consejo Superior de
Céamaras de Comercio. Fue para mi un honor personal
participar en dos de sus reuniones. Espero que la
Comisién Nacional del Mercado de Valores siga pres-
tando todo su apoyo a tan laudable iniciativa. Incluso
si el Gobierno y este Parlamento las considera fun-
dadas, las mejoras estructurales que hasta ahora he
expuesto requeririan en varios casos una modificacion
de la Ley del Mercado de Valores. Por eso, me atrevo
a proponer algunas medidas adicionales de caracter
inmediato para restafar las heridas que ha sufrido el
prestigio de la CNMYV, de resultas de la decision adop-
tada por su consejo el pasado 2 de abril. A mi juicio,
esas medidas serfan tres. En primer lugar, don Carlos
Arenillas, vicepresidente de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, debe tener un gesto de genero-
sidad y lealtad hacia la institucion, y renunciar a su
cargo conmigo. La razén fundamental es que la inde-
pendencia frente al Gobierno de los miembros del
Consejo de la CNMV no solo debe existir, sino que
debe parecer que existe pues, como dice el dicho, lo
que no parece es como si no fuera, y, en el caso de
don Carlos Arenillas, esa apariencia de independencia
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no existe. No es solo que, como sefialan las defini-
ciones del cdédigo unificado, deba ser tenido por
dominical y no pueda reputarse como independiente
quien sea conyuge, persona ligada por andloga rela-
cién de afectividad o pariente hasta de segundo grado
de un accionista significativo, como por analogia es
el Gobierno respecto a la CNMYV, es que ademads la
imagen de independencia de la CNMV no resulta
reforzada por los estrechos y notorios vinculos de
amistad y confianza que don Carlos Arenillas ha man-
tenido con los dos ultimos jefes de la oficina econd-
mica del presidente del Gobierno, vinculos que no se
han circunscrito siempre al 4mbito de los personal, de
la simple amistad o de la militancia politica, sino que
han trascendido a asuntos concretos en los que don
Carlos Arenillas actué como vicepresidente de la
CNMV.

Como segunda medida urgente para restablecer la
credibilidad de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, la directora general del Tesoro y Politica
Financiera, en su condicion de consejera dominical
en representaciéon del Ministerio de Economia y
Hacienda —o tal vez del Gobierno, porque confieso
que, cuando yo mismo fui director general del Tesoro
y Politica Financiera, siempre entendi que represen-
taba al ministro—, debiera abstenerse o incluso aban-
donar la sala de reuniones o no asistir a ellas cuando
se someta al consejo cualquier asunto en el que pueda
existir un conflicto de interés potencial entre la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores y el Gobierno.
Ese procedimiento seria congruente no solo con las
recomendaciones de buen gobierno de las sociedades
cotizadas, sino también con el procedimiento que se
sigue en el Comité europeo de supervisores de valores,
el Comité César, al que asiste con voz un representante
de la Comisién Europea, que se ausenta, no obstante,
mientras el Comité debate casos concretos de colabo-
racion entre autoridades supervisoras.

Finalmente, como tercera medida para restablecer
el crédito de la Comisidon Nacional del Mercado de
Valores, su Comité ejecutivo debiera abrir expediente
sancionador contra ENEL y Acciona por los hechos
descritos mads arriba, que no han prescrito. La apertura
de ese expediente sancionador y la eventual imposi-
cién de la correspondiente multa por el ministro de
Economia y Hacienda no seria ébice para que ambas
compaiiias lleven a cabo, hasta el final, la opa sobre
Endesa que indebidamente anunciaron el 26 de marzo
y que con posterioridad han presentado oficialmente.
Quien opa el dltimo, opa mejor, se ha dicho, pero
afiadamos: quien opa a destiempo, que sea sancio-
nado.

Concédanme como tdltima voluntad, en esta pos-
trera intervencion como presidente de la CNMV, que
me entregue a mi conocida inclinacién por las citas
grandilocuentes y que, en homenaje a todos los pro-
fesionales que con su buen hacer han defendido la
independencia de la Comision Nacional del Mercado
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de Valores frente a influencias ajenas, recuerde los
famosos versos del gran poeta griego Constantino
Kavafis: Honor a aquellos que en sus vidas custodian
y defienden las termdpilas, sin apartarse nunca del
deber, justos y rectos en sus actos, y mas honor atin
les es debido a quienes prevén, y muchos prevén, que
Efialtes aparecera finalmente y pasaran los persas. Los
historiadores de la CNMYV dirdn si alguna vez hubo
un Efialtes, y si los persas pasaron, pero puedo ase-
gurarles que, si tal cosa ocurrid, yo solo vi firmeza y
rectitud dentro de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, una institucién que, sacudida en sus
cimientos por lejanas crisis en una época ya remota,
es hoy un modelo de profesionalidad, independencia
y solidez.

Quiero agradecer a todos los grupos parlamentarios,
y especialmente a sus portavoces, la atencién y el trato
carifioso que me han dispensado en todas mis compa-
recencias. Ese agradecimiento no se limita a Ricard
Torres, gran parlamentario con quien he trabado una
excelente relacion, y a todos aquellos portavoces que
elogiaron siempre la actuacién de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, sino que alcanza
también a don Miguel Arias Cafiete, por quien tengo
el mdximo respeto y a quien no reprocho en absoluto
que, armado de recortes de prensa, pidiera mi dimisién
la primera vez que compareci en esta Comision, en
otofio de 2005. Ejercia asf la mision fiscalizadora que
tiene encomendada, aunque careciera de informacion
completa para juzgar la actuacién de la CNMV. Como
he repetido tantas veces y reitero aqui una vez m4s,
acert6 Jeremy Bentham cuando en sus Falacias poli-
ticas sentencid que las criticas a los cargos publicos
son utiles incluso cuando son injustas, pues el riesgo
de vernos expuestos a ellas nos obliga a extremar el
celo en el cumplimiento de nuestros deberes. Yo
mismo he invocado un principio similar en contra de
quienes, desde el sector privado, solo entienden la
seguridad juridica como un conjunto de reglas pre-
cisas que separan, como con tiralineas, el bien y el
mal, lo permitido y lo prohibido. Parece preferible
aplicar al trafico mercantil y juridico el estandar de
prudencia que, en el propio trafico de vehiculos, nos
recuerda con asiduidad la Direccién General de Tra-
fico: si queremos evitar accidentes, sean juridicos o
politicos, no debemos pegarnos en exceso al limite de
la norma, sino antes al contrario interponer entre
nuestra conducta y la potencial infraccién una gene-
rosa distancia juridica de seguridad. Como dicen los
anglosajones, que en esta materia prefieren las meta-
foras nduticas a las terrestres, quien en el trafico
mercantil no quiere verse sacudido por inesperadas
borrascas, debe tener la prudencia de guarecerse en
algun puerto seguro.

Concluyo ya. En la vida solo unos pocos suefios se
cumplen, la gran mayoria se roncan, escribié Enrique
Jardiel Poncela. En estos dos afios y medio, gracias a
los desvelos, al rigor y a la ilusion del gran equipo de
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profesionales que he dirigido, con la desinteresada
colaboracién de muchos expertos, profesionales y
amigos, ajenos a la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, esta cumpli6 unos pocos suefios. Soflamos
juntos muchos més; que tengan o no el prosaico des-
tino que les vaticiné Jardiel quedarda en manos de
quienes nos sucedan.

El sefior PRESIDENTE: Pasamos ahora al turno
de intervenciones, empezando por el Grupo Parlamen-
tario Popular, en cuyo nombre va a intervenir el sefior
Canete.

El sefior ARIAS CANETE: Sefior Arias Cafiete,
presidente.

El seiior PRESIDENTE: El sefior Arias Caiflete
tiene la palabra.

El seiior ARTAS CANETE: Seifior presidente de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, bienve-
nido al celestial parnaso de los legisladores. He oido
con enorme atencién su explicacién, que me ha recor-
dado a la cancidn Corazon partio. Por una parte, tiene
usted un enorme afecto a la institucién que abandona,
que dice que funciona ejemplarmente. El afio pasado
cuando presentd la memoria no hizo ninguna critica
a su funcionamiento; sin embargo, en esta ocasion,
después de decir que es ejemplar y que funciona muy
bien, ha puesto en entredicho su independencia y la
de muchos de los miembros que la componen, y lo
que a mi me preocupa de este hecho es que la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores tiene, segtn el
articulo 13 de su ley reguladora, tres funciones
bésicas: velar por la transparencia de los mercados de
valores, velar por la correcta formacién de precios en
los mismos, y proteger a los inversores. Lo dramético
es que ninguna de estas funciones las ha cumplido
durante las opa realizadas sobre Endesa, y usted como
presidente era el responsable de dirigir y coordinar
las actividades de todos los érganos directivos de la
Comision Nacional del Mercado de Valores. ;Qué
tenemos hoy? Una Comisién Nacional del Mercado
de Valores que no cumple sus funciones, unos inver-
sores desprotegidos, pese a que usted haya dicho que
aqui los accionistas no han tenido ningin perjuicio
—hablaremos de ello—, un presidente que, en lugar
de hacer que el organismo que preside funcione y
mejore, para salvar sus responsabilidades de cualquier
tipo, y probablemente ante los imperativos que esta-
blece el cédigo de buen gobierno que usted se quiere
aplicar —otros no lo hacen—, dimite y nos deja el
testamento Conthe, que leeremos con todo detalle
como legisladores en nuestro Parnaso, y un vicepre-
sidente de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores cuya dimisién ha pedido usted nada mds y
nada menos que por ser un altavoz del Gobierno, un
brazo ejecutor del Gobierno —se ha dirigido directa-
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mente al seflor Sebastidn, al que ha apuntado con
artilleria antiaérea— y, ademads, nos ha dicho usted
que ha habido muchos negocios y asuntos en que ha
sido una voz discordante en la Comisién Nacional del
Mercado de Valores y ha respondido a instrucciones
del Gobierno y/o —no sabemos— a elementos parti-
culares, porque ya hemos visto que este vicepresi-
dente, ademas, se ha dedicado a administrar su patri-
monio —¢€l dice que personal—, pero la Ley 12/1995,
de 11 de mayo, establece unas incompatibilidades
reforzadas para los que tienen que supervisar los
mercados financieros, en su articulo 7, que le son de
plena aplicacion a la compaiifa Tagomago Investments
S.L. y que no sé si la CNMV bajo su mandato inves-
tigd o dejé de investigar; un vicepresidente que,
ademads, ha interferido en esos negocios que usted ha
comentado, y que me gustaria que me detallase indi-
vidualmente en qué actuaciones el sefior Arenillas ha
actuado irregularmente siguiendo presiones de parti-
culares, del Gobierno o de quien sea. Tiene usted la
obligacion de ser absolutamente claro en esta Comi-
sién, porque usted no solo ha pedido la dimisién en
esta sede, sino que ha hecho todas las presiones al
Gobierno para que su sucesor no sea el sefior Areni-
llas, sefial de que usted lo considera indigno de pre-
sidir la CNMV.

Ya hemos visto que el apartado tercero, nimero 6,
del cédigo de buen gobierno que estableci6 este
Gobierno también se lo ha saltado a la torera, porque
dice: Se rechazard cualquier regalo, favor o servicio
en condiciones ventajosas que vaya mds alld de los
usos habituales, sociales y de cortesia. Ha habido una
cena de 1.400 euros, con una copa de oporto que vale
cerca de 141,90, con una botella de vino francés
—mal gusto, porque el vino espafiol es de mas calidad
y mucho mds barato— (Risas.) de 654 euros y con
unos licores para dos personas de 333 euros, que
ponen a prueba que tiene un higado maravilloso el
sefior Arenillas y que se han bebido el armagnac mas
caro de Francia en lugar de tomarse un brandy de
Jerez, mucho mds barato, mucho maés patridtico y
mucho més digestivo. Yo le digo al Partido Socialista:
,se acuerdan ustedes del pafiuelo de Loewe de Pilar
Valiente? ;Qué hubieran dicho los portavoces socia-
listas en la Comisién de Gescartera con semejante
cena seguida de colocacién de hermano y/o aproba-
cién de determinado fondo para el anfitrién del
asunto? Pero lo mds grave de todo es que un presi-
dente del Gobierno pacte con su colega italiano la
entrada en Endesa de una empresa publica italiana en
una cumbre, porque, sefior Conthe, lo malo no es que
en el maratén haya dos individuos que vayan 20 kil6-
metros por delante, lo malo es que los 20 kilémetros
lo hayan hecho en el coche oficial del Gobierno. Eso
es lo malo (Risas.), que han llegado muy descansados,
han ido en el coche oficial del Gobierno, conducidos
por Sebastidn y el sefior Rodriguez Zapatero, uno de
escolta y otro de conductor, no sé cémo, y dentro
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ENEL. (Risas.) ENEL entra en Espafia comprando
un 25 por ciento cuando tiene los derechos limitados
al 3 por ciento. ;Qué informacién privilegiada tenfa?
(Han investigado ustedes la informacién privilegiada?
(Han llamado a declarar a los taquigrafos de la cumbre
de Ibiza? ;Han llamado a alguien? ;Han llamado al
sefior Rodriguez Zapatero para preguntarle? También
usted ha dicho que la CNMYV tiene independencia, no
ya limitada, sino manifiestamente mejorable, y de
todos estos desaguisados solo hay un responsable: el
Gobierno socialista, que ha nombrado sin excepcién
a todos y cada uno de los miembros de la CNMV.
Fijense ustedes adénde llega el monopolio de control
politico, que han nombrado hasta el subgobernador
del Banco de Espafia, rompiendo una larga tradicién
de acuerdo con el primer partido de la oposicién. Si
usted hubiera contado con un subgobernador del Par-
tido Popular en esos consejos, igual hubiera tenido
una persona sensata que le hubiera apoyado en esas
tesis redentoristas de la independencia del organismo.
Pero no, alli no ha quedado nadie que no sea de la
cuerda oficial, y se nota. ;Qué tenemos? Una Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores cuyas cotas de
desprestigio ha destacado toda la prensa econdémica
internacional. Y esto no se debe a su dimisién, no se
lo imputamos a su dimisién, se lo imputamos a los
Arenillas boys, que se han encargado del desprestigio
nacional.

Sefior Conthe, yo he discrepado muchas veces de
su forma de gestionar la CNMYV, no solo armado de
recortes de prensa sino armado de un profundo bagaje
juridico que, como usted, tengo yo también, porque
ninguno de los dos somos modestos. En una cena entre
usted y yo, probablemente compuesta por una paella
y una botella de rico vino espaiiol, lo pasariamos muy
bien pero la modestia estaria brillando por su ausencia.
(Risas.) Tan fuertes eran mis argumentos juridicos
que han sido confirmados por los tribunales, que le
han dado a usted un severo varapalo en sus afanes
expansionistas de ser el alma mater de la indepen-
dencia del organismo, lo cual estd muy bien, aunque
a veces se propasa usted en esos deseos maravillosos.
Creo que en la opa ha cometido usted muchos errores,
pero pienso que usted actiia con honradez e integridad;
esa se la reconozco. No creo que la dimisién sea la
mejor de las cosas. Yo soy de los que creo que cuando
en un partido politico se discrepa hay que quedarse
para mejorar desde dentro, que es desde donde se
mejoran las instituciones, pero valoro su indepen-
dencia. A veces, cuando esta uno rodeado de fieras,
dice: aqui no hay quien haga nada; total para qué. No
podria decir lo mismo de la honradez y honestidad de
alguno de los miembros de este organismo que se
llama hoy la Comisién Nacional del Mercado de
Valores. Y desde esa honradez que le atribuyo, sefior
Conthe, considero que debe a los espafioles una expli-
cacion mds detallada y transparente de las razones que
le llevan a dimitir y, sobre todo, de las razones por las
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que la Comisién Nacional del Mercado de Valores no
cumple sus funciones, que es lo que nos interesa. Su
dimisién es una decision personal suya, la respeto,
puedo no compartirla, porque a lo mejor yo me
hubiera quedado a pelear —ademads de ser poco
humilde me gusta pelear—, y se hubiera enterado el
sefior Arenillas, si yo me hubiera quedado alli, de lo
que le hubiera hecho con el expediente informativo
por su incompatibilidad y lo que le hubiera hecho con
la facturita esta del famoso restaurante de lujo; ese se
va solo de la CNMYV si me quedo dentro. (Risas.)

Sefior Conthe, lo que quiero decirle es que lo que
nos ha contado hoy es de tal envergadura, que justifica
una comision de investigacion, y creo que todas las
fuerzas politicas aqui presentes tendrian que apoyar
ante la Mesa de este Parlamento una Comisién de
investigacion. Aqui se ha dicho de todo: que no fun-
ciona el organismo, que hay presiones politicas, que
el Gobierno tiene deseos aparentes de cargarse la opa
de E.ON. Sefiores, jes que aqui ha habido artilleria
antiaérea! Un Gobierno que actda contra una opa.
Usted llegé a decir que no se puede servir a dos
seflores y que la politica industrial del Gobierno es
contraria a las leyes el mercado, o algo asi. Para citarle
yo, usted se citard mejor. Con todo eso, ustedes no
creen que un Parlamento democrético deberia inves-
tigar todos estos hechos en una Comisién de investi-
gacién, con unas propuestas en las que usted seria
llamado a contar lo que ha pasado y a decir qué hay
que hacer en el futuro para tener una CNMV indepen-
diente, rigurosa y seria? El Partido Socialista ha
incumplido su programa electoral. Ustedes dijeron:
Se elegira por tres quintos por el Parlamento en esta
Comision; daré protagonismo al Parlamento. Ni pro-
tagonismo al Parlamento ni tres quintos ni indepen-
dencia ni nada, y eso se paga.

Me va a permitir, con la venia del sefior presidente,
que como el tema es de tal envergadura y el Partido
Socialista estd retrasando la puesta en marcha de la
Comisién de investigacion, me vea obligado a hacerle
veinte preguntas. Se las haré despacito y por su orden.
La primera. ;Ha investigado la CNMYV las operaciones
con acciones de Endesa realizadas por Intermoney
durante el proceso de opa de Gas Natural? ;Se ha
abstenido el sefior Arenillas de cualquier decision
adoptada por el Consejo de la CNMV al respecto?
Estas son preguntas relativas a la correcta formacion
de precios y a la proteccién de los inversores, que es
lo que més nos preocupa. Las jugadas maquiavélicas
de Sebastian, Taguas, Clos, Montilla y Zapatero nos
dan igual, nos preocupan mucho, pero nos preocupan
més los ciudadanos, los consumidores y los accio-
nistas, los pequefios accionistas indefensos.
(Rumores.) Ya sé que al Partido Socialista lo que le
gusta es el monopolio y la ingenieria financiera. Noso-
tros eso se lo dejamos a ustedes, intervenir en la
economia.
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Segunda pregunta. Es publico que Interdin realiz6
compra de acciones de Endesa por un volumen rele-
vante y anémalo, tras el anuncio de entrada de ENEL
en el capital social de Endesa, y que tras el anuncio
del acuerdo de ENEL y Acciona disminuy¢ significa-
tivamente su participacién en Endesa. ;Ha investigado
la CNMV algo al respecto? ;Cudles han sido las con-
clusiones de tal investigacién? Es obvio que en un
caso Intermoney presionaba a la baja la cotizacion y
en el otro al alza; uno para favorecer y otro para entor-
pecer, eso es de cajon. Pero el que tiene que investigar
es usted, yo con leer los periédicos, como usted dice,
me armo de ellos porque creo que en la libertad de
informacién y creo en la prensa.

(Qué consecuencias pueden derivarse —tercera
pregunta— del hecho...? (Rumores.) Tranquilos, que
hay veinte preguntas, sefiores socialistas. ;Qué conse-
cuencias pueden derivarse del hecho de que un inversor
manifieste publicamente y de manera categérica al
tiempo que compra acciones de una empresa cotizada
que no tiene intencién de realizar una opa y que, sin
embargo, acto seguido la formula? ;Piensa usted que
se tienen que derivar responsabilidades legales? ;Con-
sidera que los accionistas que se sientan defraudados
pueden obtener una compensacion de los perjuicios que
hayan sufrido? Y si hubiera reclamaciones de accio-
nistas, ;qué debia hacer la CNMV? ;Decir, como ha
dicho usted aqui hoy, que no tienen ningtin perjuicio,
que como vienen los de Acciona las van a poner a 41,
que verdes las han segado? No. Es que ha habido infor-
macion falsa en el mercado. Es que los accionistas
tienen derecho a informacién transparente y usted tiene
que velar por la transparencia. Por eso le pregunto.
(Existe algtin informe verbal o escrito de los servicios
técnicos de la CNMYV sobre la calificaciéon de ENEL y
Acciona en relacién con la informacién suministrada
al mercado y su eventual insuficiencia o falta de vera-
cidad? Usted ha hecho un céntico a la independencia
de los servicios técnicos de la CNMV. Supongo que
habrén trabajado bien. ;Existe algiin informe en que lo
hayan calificado? ; Cémo lo han calificado? ;Entiende
usted que la actuacién de Acciona y ENEL —creo que
se ha respondido—, que el consejo calificé como con-
traria en su origen al régimen de opas, no merece al
menos la apertura de un expediente sancionador, al
margen del resultado y de que todo el mundo tiene
presuncion de inocencia y derecho a la defensa juri-
dica? ;No cree usted que tenia que haberse abierto ese
expediente, que es una tragedia que no se haya abierto
y que eso cambia completamente el sistema de trans-
parencia, de igualdad y de objetividad en las actua-
ciones? ;Qué pasos deberian seguir o qué acciones
legales pueden emprender los accionistas de Endesa,
que han vendido a Acciona y ENEL y que se sientan
defraudados por su actuacién o por la actuacion de la
CNMV? ;Qué puede hacer un pequefio accionista en
este momento? Decir: Bueno, no funcionan en Espafia
los organismos reguladores, qué le vamos a hacer; otra
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vez Arenillas, otra vez el Gobierno. No. Algo podran
hacer. Y siendo la opa lanzada por ENEL y Acciona la
consecuencia de haber traspasado el umbral que les
obliga legalmente a formular una opa, ;no deberia
regirse su opa por las condiciones que se apliquen a las
opas de exclusion y, por tanto, no tendria que intervenir
la CNMV en la fijacién del precio con arreglo a los
criterios que resultan del articulo 7 del Real Decreto de
opas? Porque da la impresién de que este articulo 7
deberia aplicarse. Por tanto, ¢ va a adoptar la CNMV
alguna iniciativa en este sentido? ;Se han consultado a
los técnicos al respecto de la aplicacién del articulo 77
(Cudl es el parecer de los técnicos? Si la CNMYV tiene
que fijar el precio de una opa de exclusion, hay que
recordar que Acciona publicé el 25 de enero que la
compafiia valia 53,9 euros y que luego compra a 41,3.
(Qué impacto tendria eso en la fijacién de un precio
cuando la propia compaiiia opante a bajo precio fija un
precio mas alto? ;Qué opciones tienen a su alcance los
accionistas que consideren que el precio ofrecido por
ENEL y Acciona no cumple las condiciones estable-
cidas por la normativa del mercado y qué actitud
deberia tener la CNMYV ante unos accionistas que
dijeran: Oiga, si estos seflores dicen que vale 53,9; si
esta es una opa de exclusidn; si hay que aplicar el
articulo 7? Son cuestiones de enorme importancia téc-
nica y politica y con enromes consecuencias econo-
micas y sociales.

Pregunta nueve. ENEL ha otorgado a Acciona una
opcién de venta sobre las acciones de Endesa. {No
deberia ENEL hacer extensiva esa opcién a todos los
accionistas al tiempo de formular su opa conforme al
principio de paridad de trato que estd explicitado en
el articulo 10.1 del Real Decreto de opas? Ahora le
voy a hacer alguna pregunta mucho mads directa.
Usted, que habia afirmado que la politica del Gobierno
no es compatible con las leyes del mercado y que no
se puede servir a dos sefiores, ;ha recibido alguna
indicacién directa o indirecta del Gobierno o de algiin
miembro del Gobierno para actuar en un determinado
sentido en relacién con la opa anunciada por ENEL y
Acciona? ;Le consta que el sefior Arenillas o algtin
miembro de la CNMYV haya recibido tal indicacién?
Da la impresién, por lo que usted ha dicho, que el
sefior Arenillas no es que haya recibido la indicacién,
es que tenia una linea directa conectada con la oficina
del presidente y con el propio presidente del Gobierno
para servir a un sefior distinto de la propia CNMV.

Y sigo con las preguntas, refiriéndome a la credibi-
lidad del mercado, que me preocupa mucho mas
todavia. ;Han recibido usted o la CNMV alguna queja
de instituciones nacionales o extranjeras —me refiero
ala SEC, a la Securities and Exchange Commission—
o de inversores acerca de la actuacién de la CNMV en
relacidn con el anuncio de opa por parte de Acciona y
ENEL? ;Considera usted que la credibilidad del mer-
cado espanol de valores y su regulador se ha visto
afectada por la situacion de la CNMYV, por razén del
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anuncio de opa de Acciona y ENEL? ;Cree usted —esta
pregunta es importante— que puede haber inversores
que decidan no iniciar una opa sobre una compaiia
cotizada en Espafia ante el temor de verse inmersos en
un marco legal inestable e inseguro, con un Gobierno
que tiene deseos —ha dicho usted— aparentes de inter-
ferir en la opas en curso? Por lo que ha dicho usted,
tampoco le parece que la CNMV haya dispensado el
mismo trato a E.ON que a Acciona en relacion con las
opas sobre Endesa.

Sigo con las preguntas. ;Se ha tratado en algin
momento en el Consejo de la CNMYV, por parte de los
servicios técnicos de la Comisidn, la cuestion de si
Acciona y ENEL han proporcionado o no de manera
oportuna informacién completa, veraz y exacta al mer-
cado acerca de sus intenciones respecto a Endesa?
(Cudles han sido las conclusiones alcanzadas? Y sobre
todo, /cudles fueron las opciones que barajé el consejo,
entre el 22 y 23 de marzo pasados, ante los rumores y
posterior confirmacion ptiblica de que ENEL y Acciona
estaban negociando la formulacion de una oferta con-
junta sobre Endesa por precio superior al de E.ON?Y
de esas opciones, ;por cudl se decantd usted? ;,Qué
respaldo obtuvo del Consejo de la CNMV? ; Se comen-
taron tales opciones con los servicios técnicos? ;Por
qué se descart6 imponer sanciones como la suspension
de derechos politicos y multa de hasta el 5 por ciento
del volumen del valor? Nos ha dicho usted después que
ha habido una reunién del comité ejecutivo...

El sefior PRESIDENTE: Sefior don Miguel Arias
Cafiete.

El sefior ARIAS CANETE: Voy terminando, sefior
presidente, tranquilo. (El sefior Martinez-Pujalte
Lépez: Es que esto es muy importante.)

Luego, ha habido un cambio en el pleno, cuando se
retine. Ha habido una reunién previa, en la que usted
dice que hubo una mayoria, y otra, un dia después, en
la que se cambia esa mayoria. (El sefior presidente
de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
Conthe Gutiérrez: El mismo dia.) El mismo dia se
cambia esa mayoria. ;Quiénes son los que cambian
de mayoria y a qué presiones se debe?, porque rebus
sic stantibus, la situacién no habia cambiado. Los
hechos objetivos no se habian modificado. Se ha
modificado el voto, la posicién politica. ;Quiénes la
cambiaron y por qué? Y sigo diciendo: ;Llevé a cabo
la CNMYV alguna actuacién para impedir que ENEL
y Acciona anunciaran el 26 de marzo que habian
alcanzado un acuerdo? ;Qué tipo de actuaciones? ;Por
qué no dieron resultado? ;Qué actuaciones pudieron
llevar a cabo y no lo hicieron? Si el régimen de opas
competidoras impedia formular una opa competidora
sobre Endesa el 26 de marzo, por haber transcurrido
el plazo para formular opas competidoras, ;/considera
usted que es legitimo que en dicha fecha dos accio-



CONGRESO

24 DE ABRIL DE 2007.—NUM. 809

nistas se coloquen voluntariamente en una posicidon
que les obligue a formular una opa?

Tendria decenas de preguntas para formularle y para
dar més luz a este asunto. Todo este asunto es el final de
un esperpento que ha sido la intervencién gubernamental
en la opa de Gas Natural al principio, en la opa de E.ON
después y en la opa de ENEL y Acciona en la tercera parte.
Lo mas grave de todo esto es que ha saltado por los aires
el crédito de las instituciones reguladoras y supervisoras.
Yo creo que el daifio es irreparable y va a haber que hacer
un enorme esfuerzo de higiene democratica para recuperar
una minima credibilidad en Espafia. Usted estd hoy sal-
vando su responsabilidad. Usted estd abandonando el
barco, pero el barco se estd hundiendo por una serie de
ciudadanos que le estdn haciendo agujeros en todo el
casco y que, probablemente, seguirdn haciéndoselos
porque el capitan, que no estd en el barco, pero esta fuera
del barco, desconoce lo que es la libertad de mercado,
desconoce lo que es la seguridad juridica y desconoce que
un Estado de derecho tiene que tener unas garantias
minimas para los ciudadanos. Yo creo que se ha hecho
dafio a los inversores, que se ha hecho daiio a la transpa-
rencia, que la CNMV no ha cumplido ninguna de sus
funciones, que usted dimite para salvar su responsabilidad,
pero piense usted si queddndose en el barco, si queriendo
poner orden en esa jaula de grillos, hubiera podido prestar
un mejor servicio a la democracia y al organismo. Piénselo
usted. Yo creo que tiene usted la capacidad intelectual para
aportar a ese organismo suficientes elementos de mejora,
los que estan dentro lo dudo. El abandono que usted hace
puede salvar su responsabilidad, puede tener su minuto
de gloria, pero mafana los espaiioles, los accionistas, las
empresas y la opinidn publica internacional tendran que
seguir lidiando con un organismo que en este momento
no esté calificado para defender los intereses de accio-
nistas, la transparencia y el prestigio internacional de
Espaia. (Aplausos.—Varios sefiores diputados: ;Muy
bien!)

El seiior PRESIDENTE: Como saben SS.SS. el
primer punto del orden del dia debe haber concluido
a las 12, puesto que a partir de esa hora comparecera
el gobernador del Banco de Espafia. (El sefior
Martinez-Pujalte Lopez: Pues nos vamos. Si no te
gusta nos vamos.)

Sefior Martinez-Pujalte, usted sabe, desde que
acordamos esta reunién el martes pasado, que estaba
prevista previamente la comparecencia del gobernador
del Banco de Espana a partir de las 12. Por eso
pusimos de 9 a 12 la comparencia del seiior Conthe.
(Rumores.) Esto exigird que las intervenciones que
quedan se ajusten en torno a los 10 minutos, aunque
la de su portavoz ha sido justamente el doble, 20
minutos. (Un sefior diputado: Muy bien.—El sefior
Martinez-Pujalte Lopez: Quieren amordazar a la
oposicion. Pilar Valiente estuvo toda la mafiana.—
Rumores.)

Tiene la palabra el sefior Sanchez i Llibre.
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El seiior SANCHEZ I LLIBRE: En primer lugar,
quiero agradecer la comparecencia del sefior
Conthe.

Mi Grupo Parlamentario Cataldn (Convergencia i
Unio) ha escuchado atentamente las afirmaciones que
ha hecho el presidente de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores en esta comparecencia. Desde
nuestro punto de vista, estas afirmaciones han sido
muy graves, gravisimas, porque suponen un gran
varapalo a la credibilidad de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. Si tenfa un minimo de credibi-
lidad hasta esta fecha, hasta el dia de hoy, sus mani-
festaciones acaban de dinamitarla y volarla por los
aires. Dada la gravedad de estas acusaciones y mani-
festaciones, hoy no deja de ser un dia muy triste para
los mercados financieros espafioles y para los ahorra-
dores de la Bolsa, ya que la credibilidad de un orga-
nismo que en teoria tendria que ser independiente, sus
manifestaciones avalan exactamente lo contrario. No
hay independencia, no hay transparencia, no hay cre-
dibilidad. Yendo al simil que ha hecho el sefior Conthe
de la maratén de este culebrén que ha supuesto esta
opa sobre Endesa, que inicialmente la planted una
empresa catalana, Gas Natural, que posteriormente
estuvo en la carrera inicial E.ON y que finalmente el
desenlace lo conocen ustedes perfectamente, usted ha
afirmado que la dltima operacién o el pentltimo epi-
sodio de la opa sobre Endesa por parte de Acciona y
de ENEL es un tongo. Yo considero estas manifesta-
ciones gravisimas y nada buenas para el sistema
financiero espafiol. Uno puede decir que ENEL y
Acciona no pasarian el control antidoping de esta
maratén porque a través de sus afirmaciones puede
deducirse que han tomado estimulantes no permitidos.
Por tanto, si estas afirmaciones fueran ciertas —que
en el fondo es posible que tenga bastante razén— me
alegra muchisimo en este caso que la compaiiia cata-
lana Gas Natural, que tanta urticaria ha producido en
algunos grupos parlamentarios, haya abandonado esta
maraton, esta carrera.

Dentro de su actitud en estos ultimos dias le honra
su valentia al venir a esta Comisidn para explicar
cudles han sido los hechos ocurridos en esta citada
operacion, pero seilor Conthe, desde nuestra posicion
de grupo parlamentario, desde nuestra modestia y
humildad, sinceramente creemos que le han fallado
las formas y que quizas le ha sobrado soberbia. En
este sentido, ya hemos calificado de imprudentes,
desgraciadas, precipitadas y desafortunadas las decla-
raciones que ha realizado desde el dia 2 de abril hasta
la fecha, ya que han dado un penoso especticulo de
lo que tendria que ser una Comisién Nacional del
Mercado de Valores y que justamente ha sido todo lo
contrario. Desde nuestro punto de vista, esta comision
tendria que haber dado una imagen de credibilidad,
de transparencia y de confianza. Sefiorias, con este
final anunciado de su dimisién ante esta Comision
hemos dado un penoso especticulo, y todos los grupos
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deberiamos hacer una reflexioén a fondo de lo que en
el futuro tendria que ser una Comision Nacional del
Mercado de Valores. A través de sus afirmaciones, que
considero gravisimas desde el punto de vista del fondo
de la cuestion, uno puede llegar a la conclusién de que
la Comisién Nacional del Mercado de Valores no es
independiente y de que han existido interferencias por
parte del Gobierno en la decisién de voto de los dife-
rentes miembros del consejo para que fueran en una
direccién o en la otra. Porque, realmente, sefior
Conthe, si, segin parece, y por lo que he podido
deducir de su intervencion, los informes de los servi-
cios juridicos de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores que usted preside recomendaban la adop-
cién de medidas sancionadoras en relacién con la
agrupacién ENEL-Acciona, si eso fue asi, como puede
usted explicar que algunos de los consejeros de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores desoyeran
tales dictimenes. A nosotros nos gustaria ir al fondo
de la cuestidn y saber si existen estos informes y al
mismo tiempo si han existido interferencias por parte
del Gobierno para que la decisién del voto de dichos
consejeros fuera en una orientacidn contraria al plan-
teamiento de tomar medidas sancionadoras. Queremos
entrar en el fondo de la cuestién, porque ha habido
otras empresas que de buena fe han querido estar en
esta maraton y como al final ha habido trampa, tongo
y dopaje, han desistido. Por tanto, como digo, que-
remos saber si esto ha ido en esta direccién y si ha
habido interferencias. Usted cuando acepto ser presi-
dente de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores
sabfia perfectamente donde se metia, pero al final nos
ha aclarado que esta comisién no es independiente-
mente, sino que depende totalmente del Gobierno. Si
usted vuelve a manifestar claramente que no existe tal
independencia y que la comisién depende totalmente
del ministerio, este es un motivo de reflexién para
todos los grupos parlamentarios de esta Cadmara a la
hora de plantearnos qué hacer en el futuro. Nuestro
grupo parlamentario tiene claro que quiere pasar
pdgina inmediatamente en este culebrén de la opa
sobre Endesa, en el cual hay muchos responsables
—Ilo6gicamente el Gobierno tiene una parte importante
de responsabilidad en este asunto—, pero como digo,
queremos pasar pagina e ir en otra direccién y que la
futura Comision Nacional del Mercado de Valores
pueda ser elegida por el Parlamento, como hemos
planteado en varias ocasiones, y que finalmente esta
cuestion pueda tener un planteamiento independiente.
Queremos saber qué ha pasado entre el 23 de marzo
y el 2 de abril; queremos saber si han existido inter-
ferencias directas por parte del Gobierno, que si usted
las conoce las pueda denunciar ante esta Comision,
porque, sinceramente, lo que ha pasado no puede
volver a ocurrir. Lamentablemente, el prestigio de la
Comision Nacional del Mercado de Valores esta muy
dafiado. Si analizamos los acontecimientos de los
ultimos doce afios veremos que ha sufrido dafios
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importantisimos en la credibilidad de sus actuaciones
y pensamos que esto no puede volver a ocurrir, con lo
cual tendremos que hacer una reflexiéon en profun-
didad para saber si hemos de plantear —y esta va a
ser la posiciéon de Convergencia i Unié— una nueva
ley mds independiente, mds transparente y mas ope-
rativa y que devuelva la confianza de los ahorradores
espafioles en un futuro inmediato.

También quisiéramos saber cudl es el peso que en
su decision han tenido los hipotéticos conflictos rela-
cionados con la informacién privilegiada, muy fre-
cuentes en los ultimos tiempos, porque la sensacion
que queda en los pequeiios ahorradores es que existe
informacién privilegiada en los mercados bursatiles y
que la Comision Nacional del Mercado de Valores no
ha sido capaz de poder atajarlos. Otra pregunta seria
si usted se ha sentido independiente en todo momento
en la toma de sus decisiones. Si no fuera asi, ;de
dénde han provenido las presumibles presiones? Esta
pregunta se la he hecho también al inicio de mi inter-
vencidn. La elaboracion del c6digo del buen gobierno
conocido con su nombre ha provocado reacciones
adversas en diferentes sectores empresariales. ;Hasta
qué punto cree usted que estas presiones han condi-
cionado su gestion? ;Ha detectado usted disparidad
de criterios, como abundantemente ha ido apareciendo
en los medios de comunicaciodn, entre los puntos de
vista esgrimidos por los responsables de la politica
econdmica del Gobierno y los responsables de la
Oficina Econémica del presidente del Gobierno?
Usted en su intervencion ha planteado alguna cuestion
al respecto. Con relacién a la pregunta anterior, ;cudl
cree usted que era el planteamiento técnicamente
correcto, el planteado por los responsables del
Gobierno o el planteado por los responsables de la
oficina presidencial? Hay otro caso que voy a repetir
dada su importancia. Si es verdad que existian estos
informes juridicos de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores, que usted ha asumido perfectamente,
(por qué no los ha asumido el resto de miembros del
comité ejecutivo del consejo? Si no fuera asi, uno
podria llegar a pensar que han existido interferencias
del Gobierno y en este caso se podria deducir que ha
existido prevaricacion en su actuacion. Nosotros que-
remos llegar al fondo de la cuestion en el caso de que
las cosas vayan en esta direccion.

Finalmente, en base a algunos planteamientos que
ha hecho respecto al vicepresidente de la CNMYV, ;es
cierto que, segin los medios de comunicacién —y
usted lo acaba de plantear en su exposicién—, sus
relaciones con el vicepresidente de la Comision
Nacional del Mercado de Valores no son precisamente
cordiales? ;Qué tiene que ver la noticia de que el
vicepresidente de dicha comisién gestionaba una
sociedad de inversion habiendo ya tomado posesion
del cargo o la relacionada con los abultados gastos de
representacion que, segin algin medio, ha practicado
el seflor vicepresidente? ;Todo lo anterior, conjunta-
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mente con el comportamiento del sefior vicepresi-
dente, desoyendo los informes juridicos —que yo
pienso sinceramente que es una de las claves de la
cuestion— relativos a una posible sancién a ENEL y
Acciona, son los argumentos por los cuales usted
considera que su dimisién conlleva inevitablemente
el cese del sefior Arenillas? Estas son las cuestiones
que a nuestro grupo le gustaria saber.

El sefior PRESIDENTE: Tiene la palabra el sefior
Puig, del Grupo de Esquerra Republicana.

El sefior PUIG CORDON: Sefior Conthe, bienve-
nido. Nuestro grupo ya anuncié en su momento que
encontrdbamos interesante que usted viniese a esta
Comisién y pudiese hablar de lo que quisiese, pero
habiéndole escuchado uno tiene la sensacién de que
hay una parte de situacién personal en esta historia
que nos ha contado, porque no lo ha contado todo. Si
en su segunda intervencion quiere ser mds explicito,
creo que todos estariamos mejor informados y que
ganaria en credibilidad la propia comision. Usted ha
pronunciado algunas palabras fuertes, graves: pre-
siones en todos los sentidos y en todos los aspectos.
Ha hablado de presiones de los grupos de comunica-
cién. Me gustaria saber cudles y por qué motivo. Ha
hablado de otros intringulis que nos dejan en una
situacién de estrepitoso ridiculo por parte ya no solo
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores sino
del Estado espafiol en las altas esferas internacionales
de las finanzas, como asi lo ha reflejado toda la prensa
econdémica internacional. Esta historia empieza con
Gas Natural y al final terminamos con una operacion
de Acciona-ENEL-Gobierno italiano, pero ademas
E.ON acaba pactando y, por lo tanto, los tres salen
beneficiados. Alguien ha preguntado por los pequefios
accionistas, pero nadie se ha preocupado de los usua-
rios, y el problema serd de los usuarios, que van a ser
los grandes perjudicados de toda esta historia, porque
el hecho de que las acciones de Endesa se hayan
duplicado y que alguien vaya a ganar mucho dinero,
lo van a tener que pagar los usuarios, que van a ser
los verdaderos perjudicados.

El PP no estd en condiciones de darnos lecciones
de utilizacion de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores o de otros organismos de utilizacién poli-
tica. El PP dio lecciones de cémo se hacen las cosas.
Recordemos el papel que tuvo el Partido Popular
cuando hubo el intento de opa de Gas Natural con
Iberdrola y su implicacién directa para evitar que Gas
Natural pudiese formar un gran grupo eléctrico.
Cuando Gas Natural intenté hacer un gran grupo
eléctrico controlando Endesa, salieron las palabras de
miembros del Partido Popular, como aquellas famosas
de la presidenta de la Comunidad de Madrid, que estdn
en la hemeroteca, cuando dijo que preferia que esta
gran empresa eléctrica se quedase en Espafia y no
fuese al extranjero, refiriéndose a Catalufia. Supongo
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que a Esperanza Aguirre le sali6 de dentro la bilis para
decir lo que pensaba. Al final, hemos terminado en
una operacion en la que todo el mundo ha utilizado
armas de trampa. Se decia del maratdn, del doping.
Esta ha sido una pelea en la que ha valido todo y en
la cual ha montado tanto el PSOE como el Partido
Popular. El Partido Socialista tampoco esta capacitado
para darnos lecciones de cumplimiento de las norma-
tivas econdmicas, porque ha jugado clarisimamente a
sus intereses. En su momento dejé colgado el tema de
Gas Natural. Ya le iba bien que Catalufia no tuviese
un gran grupo eléctrico. Ahora hemos ido a un con-
glomerado Acciona-ENEL, participada por el
Gobierno italiano. No creo que ENEL sea la mejor
opcidn para crear una empresa eléctrica. Solo hay que
mirar como ha actuado ENEL en otras condiciones y
en otros mercados. No es la mejor opcién, ni muchi-
simo menos. La otra pregunta es: ;Qué hace Acciona
en todo esto? ;Como va a cobrar Acciona? Al final,
uno llega a la conclusién de que siempre los perifé-
ricos salimos perdiendo. Es la historia del centralismo
unitario del PP y del Partido Socialista. Por tanto,
sefior Conthe, me gustaria que usted fuese mucho mas
explicito. ;Qué opinién le merecen los comentarios
de la prensa internacional econémica y de los mer-
cados internacionales sobre todo este cuento de la
lechera de la opa sobre Endesa? ;Cual fue el motivo
a su entender de lo que pasé el mismo dia entre lo que
dijo el consejo y el comité ejecutivo? ;Por qué hubo
los cambios, cudles fueron las personas que cambiaron
y a qué se debieron estas presiones? ;Cudles fueron
los grupos de comunicacién que presionan a la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores? En toda esta
estrategia, en toda esta actuacién, ;jen qué papel
quedan los usuarios? ;Qué opinién le merecen las
declaraciones que ha hecho el ministro Solbes a la
prensa alemana sobre usted diciendo que tiene una
categoria humana excepcional? ;Qué opinién le
merecen las palabras del ministro Solbes, que entiende
su decisién? ;| Qué opinién le merece el hecho de que
el ministro Solbes haya dicho que quedé en minoria
en el Gobierno respecto a que €l apostaba clarisima-
mente por la presencia de E.ON en la opa de Endesa?
(Cree que esto puede cobrarse otra victima, aparte de
usted, en el propio ministro Solbes por haberse que-
dado en minoria en todo este aspecto y haber ganado
la pugna los asesores del presidente Zapatero en La
Moncloa? Alguien ha dicho que a lo mejor hace falta
pasar pagina. Yo creo que no, creo que en democracia
es bueno decirlo todo, no a medias. Por eso, desde
nuestro grupo parlamentario le solicitamos que sea
mucho més explicito en esas graves acusaciones que
se han producido de interferencia o de presion por
parte del Gobierno. Ya sabemos que cuando gobernaba
el Partido Popular eso funcionaba asi; el Partido
Popular intervino, presioné sobre cualquier tipo de
6rgano regulador, estd en la hemeroteca y en la cons-
tancia de lo que ha ido sucediendo. Ahora usted
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denuncia esta presion por parte del Gobierno socia-
lista y nos gustaria que fuese mucho més explicito ya
que ha comparecido. La otra reflexién que comparto
con algunos otros portavoces sobre el hecho de que
usted dimita es que cuando una persona tiene un cargo
de responsabilidad tiene que asumirlo hasta las
ultimas consecuencias y llegar hasta el fondo. No se
pueden lanzar acusaciones y que esto quede ahi. Creo
que el Estado espaiiol ha hecho el ridiculo en las altas
esferas internacionales y en los mercados econdmicos
con la actuacién de esa opa, de ese culebrén, de ese
maraton en el cual ha valido todo, en el que casi todo
el mundo ha salido dopado y en el que quien ha jugado
limpio no ha llegado ni a correr los primeros cien
metros; el que ha jugado limpio ha sido expulsado de
la carrera. Por tanto, le pido que en su posterior expli-
cacién sea mucho més explicito, que baje del pedestal
un poco, que sea mas humano y que hable mucho més
claro en torno a esas palabras graves que usted ha
pronunciado y que ponen en tela de juicio todo el
sistema financiero del Estado espafiol.

El sefior PRESIDENTE: Tiene la palabra el sefior
Azpiazu, del Grupo Vasco.

El sefior AZPIAZU URIARTE: En primer lugar,
quisiera agradecer de verdad al sefior Conthe las
explicaciones que nos ha dado. Creemos que es posi-
tivo que haya comparecido en esta Comisién porque,
de alguna manera, se le da el contenido que esta
Comisién debe tener, una Comision de control que
debe estar informada perfectamente de las cuestiones
que acontecen en los distintos érganos, también en la
Comision Nacional del Mercado de Valores. En este
sentido, no soy excesivamente legalista sobre si usted
tiene que presentar la dimisién al ministro o a esta
Comisién, esa es una cuestién personal, pero lo que
si ha quedado claro es que la Comisién Nacional del
Mercado de Valores requiere una reforma a fondo. Los
escandalos que se derivan de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores no son nuevos. En la Comi-
sién de Gescartera tuvimos la oportunidad de ver a
Pilar Valiente o al sefior Ramallo con comporta-
mientos absolutamente impresentables en un érgano
como la Comisioén Nacional del Mercado de Valores,
que debe ser un 6rgano independiente, un 6rgano
serio, porque cuando se habla de finanzas parece que
estas cuestiones hay que tratarlas con enorme rigor y
seriedad. De ahi que me parezca importante que usted
presente la dimisidn, si asi lo entiende, porque crea
que no se han cumplido una serie de cuestiones a su
juicio importantes, porque crea que se ha puesto en
riesgo la credibilidad de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. Sinceramente, creo que se ha
puesto en solfa esta credibilidad y que hay que recu-
perarla, pero esta falta de credibilidad no es de este
Gobierno en este momento, sino también del Gobierno
anterior, lo cual es mds grave porque es una falta
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continuada de credibilidad de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores. El Gobierno tendrd que tomar
buena nota de esta cuestiéon. Habrd que plantear que
los nombramientos de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores dependan del Congreso de los Dipu-
tados o bien de esta Comision, de manera que el
presidente y los demds miembros que sean nombrados
por esta Comisién tengan mayor libertad de funcio-
namiento y mayores posibilidades de actuar de verdad
con independencia.

No es de recibo, como usted nos ha dicho, que la
Comisién Nacional del Mercado de Valores dependa
de una subsecretaria, de una relacién orgédnica un tanto
confusa y poco clara. La Comision Nacional del Mer-
cado de Valores tiene que tener una dependencia clara
que le permita, insisto, ser independiente y actuar con
libertad y credibilidad. Por tanto, hay que recuperar
la credibilidad perdida tanto en esta legislatura como
en la pasada si es que en algiin momento, y no lo
pongo en cuestidn, tuvo alguna credibilidad, que yo
creo que si. Siempre he oido hablar de la CNMV de
manera elogiosa, salvo en estas dos legislaturas, en
las que he conocido cudl ha sido su comportamiento
mads o menos de cerca. Llevamos mds de afio y medio
con lo que se denomina culebrén de la famosa opa
iniciada por Gas Natural en la que estdn implicados
Gas Natural, Endesa y también Iberdrola; luego apa-
recié E.ON y al final parece ser que el ganador, con
ventaja o sin ventaja —no sé€ si le han llevado, como
decia el Grupo Popular, en coche el presidente del
Gobierno y el sefior Sebastian hasta la mitad de la
carrera—, no s€ cudl es la razén, ahora es Enel y
Acciona, que estdn en mejores condiciones para
acceder a esta opa.

A lo largo de todo este tiempo, independientemente
de lo que la Comisién Nacional del Mercado de
Valores haya hecho, ha habido modificaciones legales
de la Comision Nacional de la Energia, ha habido
apoyos politicos expresos —la foto del sefior Zapatero
con la sefiora Merkel es una foto realmente impor-
tante—, ha habido sanciones o apercibimientos por
parte de la Unién Europea a lo largo de este proceso
y lo que ha habido en todo caso es un pacto entre las
empresas E.ON, Enel y Endesa en el que todo el
mundo ha ganado y lo que realmente ha perdido ha
sido la politica.

Sinceramente, aparte de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, el propio Zapatero y la propia
seflora Merkel, que han apostado claramente por la
solucién de E.ON, han quedado en evidencia y en este
sentido se puede decir que la politica ha estado al
servicio de los grandes negocios y de las grandes
empresas. Al final, todo el mundo ha quedado feliz
porque las acciones han duplicado su valor, los que
tienen grandes paquetes de acciones se han enrique-
cido enormemente con toda esta operacion y los que
no tenemos acciones y nos dedicamos a la politica
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somos los que parece que estamos preocupados por
esta cuestion.

Aqui ha habido grandes intereses y por eso me
gustaria, en la medida que usted pueda, que nos dijera
cudles cree usted que son los intereses reales del
Gobierno para que haya girado desde E.ON a Acciona
y Enel y cudles son las promesas o compromisos del
Gobierno con Acciona y Enel o qué es lo que Acciona
y Enel han podido ofrecer al Gobierno para que haya
habido este tipo de cambios.

Insisto, la politica ha bailado al son del gran capital
y esto no es positivo. Pero lo que queremos saber es
cudles han sido los motivos de verdad. Usted nos ha
dicho que en la comision ejecutiva, de 2 de abril, por
mayoria —supongo que de tres a dos—, se adopté la
decision de sancionar a Enel y Acciona por su actitud
en torno al tema de la opa y a llevarlo al consejo, en
donde se incorporaron la directora general del Tesoro
y el subgobernador del Banco de Espaiia, luego la
relacion seria de cuatro a tres. Las personas que estu-
vieron en ese consejo, y previamente también en la
comision ejecutiva, supongo que el sefior Arenillas,
por lo que usted ha comentado, dijeron que tenian
interés en que la cuestion de Enel y Acciona fuera
adelante y ademds no fueran sancionados. Me gustaria
saber —no sé€ si usted lo podréd decir aqui— cudl ha
sido el motivo. Que no han sido sancionados y que
habia interés por parte del Gobierno es evidente, pero
jinterés a cambio de qué? A cambio de algo serd. El
Gobierno tenia interés a cambio de algo. Algo habrd
ofrecido Enel, algo habrd ofrecido Acciona, porque
los intereses suelen ser siempre objeto de algin tipo
de transaccién. Si es oculto nos dice que es oculto,
pero por lo menos que sepamos si hay algo de fondo,
si Enel y Acciona han prometido algo al Gobierno,
que igual no podemos saberlo en este momento, pero
seguramente lo podremos conocer mds adelante.

Ademads, en la Comisién Nacional del Mercado de
Valores tiene que haber més pluralidad. Hasta ahora,
que yo sepa, ha habido una participacion exclusiva del
Partido Popular y del Partido Socialista y esto se ve
que da malos resultados, genera problemas y tensiones
porque quizd sean mas vulnerables a las presiones de
las grandes empresas. Quizd la pluralidad con otros
partidos en liza, por ejemplo, con Partidos Naciona-
listas —Ilo digo porque soy del Grupo Parlamentario
Vasco— podria introducir nuevos aires en esa comi-
sioén y hacer que la transparencia y la independencia
fueran mads palpables. No quiero extenderme en una
serie de recomendaciones de mejora que usted ha
hecho. Yo incluiria la que he mencionado anterior-
mente, y es que la Comision Nacional del Mercado
de Valores dependa de la Comisién de Economia o
bien del Congreso de los Diputados y que haya una
mayor pluralidad y presencia en este 6rgano, tal y
como planteo. Esta y otras cuestiones, que podrian
debatirse en esta Comision a través de una iniciativa,
nos llevarian —y ojald sea asi— a que, antes de que
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haya un nuevo presidente de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, ese presidente sea elegido con
otros criterios y de otra manera.

Sefior Conthe, ahora voy a plantearle una cuestién
practicamente al margen y que puede sorprender. Hace
unos dias a través de Internet, obtuve una informacién
en relacién con un anuncio en el que se dice: usted
invierta dinero y le damos no sé cudnta rentabilidad.
Supongo que la Comisién Nacional del Mercado de
Valores tendrd una labor de inspeccion, de policia, de
todo este tipo de entidades, chiringuitos u ofertas
financieras. Lo que tengo en mis manos es una oferta
de Internet: invierta 6.000 euros y cobre 210 cada
mes. Estdn ofreciendo el 3,5 por ciento mensual, lo
que significa en torno a un 40 por ciento anual. Esto
claramente es un fraude, aunque supongo que de estos
habrd muchos. Hay un teléfono de contacto; no sé si
la CNMYV va a llamar o no o cdmo inicia los procesos
de inspeccidn, pero, visto lo que pasé con el tema de
Gescartera y lo que estd ocurriendo también —aunque
no digo que sea lo mismo— con el tema de Férum y
Afinsa, tendriamos que tener cuidado para que los
ciudadanos no puedan caer en estas tentaciones y la
CNMYV tendria que evitar que ese tipo de informa-
ciones, fraudulentas a todas luces, se produjeran con
el fin de engafiar a los ciudadanos.

En principio, por parte de nuestro grupo no que-
remos plantearle nada mds. Respetamos su decision,
si es que piensa dimitir, pero lo que si nos gustaria es
que el nuevo presidente de la CNMYV, sea quien sea,
fuese una persona que tenga menos vinculacién con
el Gobierno, que pueda estar desvinculada de todo
este proceso y que tenga la posibilidad en un futuro
de trabajar con mayor independencia y con mayor
transparencia.

El sefior PRESIDENTE: Intervendra ahora el
sefior Llamazares, del Grupo Parlamentario de
Izquierda Unida-Iniciativa per Catalunya Verds. Tiene
la palabra.

El senor LLAMAZARES TRIGO: Gracias, sefior
Conthe, por su comparecencia. Nosotros hemos estado
de acuerdo en que usted comparezca ante esta Comi-
sién; no hemos estado de acuerdo en enredar con
relacién a su comparecencia. Queremos, por tanto,
agradecer su comparecencia, saludar sus propuestas
de mejora y, en segundo lugar, respetar su trayectoria
y su decisidn, teniendo en cuenta que esta decisiéon no
se produce como consecuencia de una situacion de
minoria, lo cual es normal en un 6rgano colectivo,
sobre todo en un 6rgano en el cual usted es primus
inter pares, sino como consecuencia de una situacion
que usted no compartia. En tercer lugar, nosotros no
nos apuntamos al catastrofismo que lleva directamente
a la Comision de investigacion —todo estd muy mal;
los 6rganos no funcionan; aqui ha habido algo oscuro;
Comisién de investigacion parlamentaria— ni tam-
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poco a la banalizacién de que aqui no ha pasado nada.
Aqui ha pasado algo, algo importante, y tenemos que
tomar nota, pero nos negamos, sefiorias, a gestionar
la resaca de nuestros amigos mayores como si estu-
viéramos condenados a estar en el periodo més oscuro,
en el periodo de la resaca. Creemos que deberiamos
haber participado desde un principio. En este sentido,
sefiorias, mantenemos la posicidon parlamentaria que
mantuvimos en el debate sobre la Ley de la CNMV y
rechazamos el cinismo politico que significa que
apoyamos —me refiero a algunos grupos— el caracter
parlamentario de la CNMV cuando estamos en la
oposicién y no lo apoyamos cuando estamos en el
Gobierno. Echo de menos que los apoyos que ha
habido hoy en relacién con la eleccién parlamentaria
de los miembros de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores no los hubiera en el momento en que
tramitamos la ley, asi como que aquellos que hoy han
rechazado a los miembros natos de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, no solamente no
presentaran enmiendas, sino que fueran los que pro-
pusieran a dichos miembros con voz y con voto. En
nuestra opinién, ese cinismo politico no es de recibo.
Si se mantiene una postura en torno a una ley, se
mantiene en la oposicién y también en el Gobierno,
por eso nos parece muy poco creible la conversiéon que
hoy se produce en algunos grupos parlamentarios en
relacién con la eleccién parlamentaria de los miem-
bros de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
igual que nos parece muy poco creible que algunos
grupos vinculen ahora Unicamente al cardcter parla-
mentario la credibilidad en la independencia de los
miembros de la CNMYV, cuando he tenido que oir en
la elaboracion de la ley que la independencia no era
de origen, sino de ejercicio. ;En qué quedamos? ;La
independencia es de origen o de ejercicio? Por un
lado, hay una parte muy importante de independencia
de origen —seria significativo que el Parlamento
nombrase a los miembros de la CNMV— y por otro
hay una parte muy importante de independencia de
ejercicio y creemos —asi lo crefamos cuando se ela-
bord tanto la nueva ley de la CNMYV como otras leyes
de los organismos reguladores— que se ha avanzado
en nuestro pais sustancialmente en la independencia
de ejercicio. Es decir, existe un potente estatuto de
independencia de los miembros de los 6rganos regu-
ladores —de eso estamos convencidos— que es radi-
calmente diferente a la situacién anterior, por lo que
queremos matizar nuestra posicion para que no se nos
confunda con ninguna visién catastrofista ni triunfa-
lista en esta materia. Lo mismo decimos con respecto
a las incompatibilidades. Otra cosa es que se sigan
esas incompatibilidades, pero existe un fuerte régimen
de incompatibilidades. Lo que no hay —este es un
problema que tenemos— es un régimen de exigencia
de las incompatibilidades, ni de las politicas ni de las
de los 6rganos reguladores. Tenemos una buena ley
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de incompatibilidades, pero no exigimos las incom-
patibilidades, y eso nos preocupa.

En relacién con la opa de referencia, nuestra valo-
racion es critica. En primer lugar, porque ha habido
una enorme presiéon de una opa muy importante. No
es banal 47 millones de euros en juego. En segundo
lugar, porque, ante esa presion, los 6rganos regula-
dores han demostrado, en general, un buen funciona-
miento, pero han tenido fallos evidentes. En este caso
se ha visto el de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. En tercer lugar, porque la politica no sola-
mente no ha dado ejemplo, sino que ha sido uno de
los fallos fundamentales de esta situacion. Al final,
nos hemos encontrado con un debate entre el capita-
lismo renano del Partido Popular, defendiendo a sus
empresas privadas —yo diria a sus empresas privati-
zadas, antes publicas—, y el capitalismo liberal de los
grandes competidores en el dmbito europeo o en el
ambito espafiol que ha defendido el Gobierno. Tam-
poco ha sido de recibo la posicién europea, empefiada
en la concentracién del sector energético cuando este
sector, en nuestra opinién no es un sector que se pueda
concentrar alin m4s si no es con grave peligro para
determinados valores energéticos y también de la
competencia. En esta materia hay mds oligopolios y
mercados cautivos que verdaderamente mercado y
competencia.

Por otra parte, junto a los intereses privados en
conflicto, muy respetables todos ellos, que intenta
regular la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
nosotros echamos de menos una reflexion en el 4mbito
del Congreso de los Diputados, donde esta el interés
general, sobre los intereses generales. ;Ddonde queda,
sefiorias, la seguridad del suministro? ;O es que no
hay un interés general en la seguridad del suministro?
(Doénde queda la eficiencia del sector industrial y de
las redes? ; Donde queda? En esta Cdmara parece que
eso que es interés general no interesa y lo que interesa,
fundamentalmente, es entrar en el juego de los inte-
reses particulares. En ese sentido, nosotros no com-
partimos ni el capitalismo renano ni los campeones
nacionales; no los compartimos, porque creemos que
la concentracién en el sector energético cuestiona
directamente la seguridad en el suministro, la efi-
ciencia industrial, la renovacion y la eficiencia ener-
gética con energias renovables. En nuestra opinion,
ahi hay un grave problema que no se estd abordando
en esta comparecencia.

La politica energética, aunque no les parezca, es
competencia del Estado, no de la Unién Europea,
como para Alemania también E.ON es una empresa
abastecedora, cuyo objetivo fundamental es abastecer
energéticamente al pafs, saltdndose la decisién del
propio Tribunal de la Competencia alemédn que negaba
la fusion de E.ON. La politica energética es compe-
tencia del Estado espafiol y nos duele que esa materia
tampoco sea de debate. En esta politica energética
—voy terminando— no hay competencia, no es cierto;
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hay oligopolios, y poco més. Y los mercados tienen
dificultades porque tienen dificultades las interco-
nexiones que van mas alld incluso de un pais; por
tanto, en esta materia cuanto menos dogma mejor, a
ser posible, para que todos nos podamos entender.

En definitiva, al final de todo esto, solucién salo-
monica. El Grupo Parlamentario de Izquierda Unida-
Iniciativa per Catalunya Verds piensa que no se ha
producido esa solucién salomdnica como conse-
cuencia del conflicto entre el interés general y el
interés particular, sino como consecuencia de un con-
flicto de intereses particulares. jQué pena, sefiorias,
para la politica! {Qué pena para la ordenacidon de
nuestro sector energético!

El sefior PRESIDENTE: El sefior Mardones, de
Coalicién Canaria, tiene la palabra.

El seior MARDONES SEVILLA: Sean mis pri-
meras palabras de cortesia y salutacion al sefior
Conthe por su comparecencia de hoy, en esta férmula
que hemos encontrado, que no es nueva en la Cdmara
en el sentido de que se comparezca formalmente por
una cosay se pregunte sobre otra. Esto lo hacemos en
la Comision de Justicia con el sefior presidente del
Consejo General del Poder Judicial cuando viene a
expresar su opinién y a presentar la memoria del afo
anterior y los diputados le preguntamos no por la
memoria ni por los juzgados abiertos en Espaiia, sino
por el dltimo problema que se tenga con la judicatura
o con cualquiera de las decisiones de los jueces y
magistrados. Por tanto, no es ninguna novedad, como
tampoco lo es la aceptacion que hemos hecho para
que usted pueda expresarse libremente en esta casa de
la palabra y de la democracia, que es el Congreso de
los Diputados, dentro del seno democrético de las
Cortes Generales. La informacién que usted nos ha
dado serd evaluada, aunque yo hago ya una primera
observacién, y es que supongo que usted sale de esta
Comision a presentar la dimisién al sefior vicepresi-
dente econémico del Gobierno, porque no se puede
deducir otra postura de las afirmaciones que usted ha
hecho.

Usted detecta, segtin sus palabras, un vacio regula-
torio o falta de normas al respecto para justificar en
cierta medida los posicionamientos de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, en cualquiera de
sus dos niveles, bien sea el consejo bien sea el comité
ejecutivo, en las resoluciones que toma y eso evi-
dencia, fundamentalmente, la necesidad de adecuar la
legislacion. Después de lo que ocurrié con Gescartera
y ahora con este caso —y me sumo a las palabras del
portavoz de Convergencia i Unié—, esto no tiene que
volver a ocurrir disponiendo de la legislacién garan-
tista plena para todo el sistema financiero espafiol que
descansa sobre el mercado de valores, y no es cuestion
minuta. Si las fuerzas politicas hemos sido capaces de
llegar a un acuerdo en la Camara para transformar el
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Ente publico Radiotelevision Espafiola en una corpo-
raciéon con un control parlamentario, incluso en el
nombramiento de los médximos responsables del con-
sejo, pareceria extrafio en un sistema democratico que
tuviera mds garantias de control parlamentario una
corporacién medidtica de radiotelevision estatal que
nada mas y nada menos que el organismo que controla
el sistema financiero que descansa en las bolsas de
comercio, en la cotizacion de valores, como es la
Comisién Nacional del Mercado de Valores. Creo que
debemos preservar este espiritu de la Ley de 1988 y
llevarlo a sus mdximas consecuencias.

La explicacién que usted ha dado parece el argu-
mento de una novela de Agatha Christie o una comedia
de enredo, puesto que hay un momento en el que no
se sabe donde estdn las responsabilidades finales,
porque incluso usted hizo una propuesta de sancion
—que yo compartiria— a Enel y Acciona que no sé
qué vulnera, porque si faltan normas y no se ha vul-
nerado nada es muy dificil buscar una responsabilidad
penal. Sin embargo, creo que las consecuencias de
decisiones de la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores podrian alcanzar al presidente de E.ON,
porque si al final ha dicho que la operacién que se ha
realizado con el acuerdo es ilegal y, siendo ilegal,
E.ON se queda con determinados activos financieros
de Endesa, eso en el Cédigo Penal espafiol esta tipi-
ficado como un delito la compra de bienes que han
sido sustraidos o robados con conocimiento de su
procedencia. Comprar bienes robados estd en el
Cdédigo Penal, sefior Conthe, y esto es una receptacion,
o puede serlo. Que actden los tribunales de justicia,
porque hay que aplicar la normativa a todos los que
han intervenido, lo que no se puede hacer es aplicar
la normativa de penalizacién a unos y no a otros,
porque al final parece que no importa que unos hablen
alemadn, otros italiano, otros castellano y otros no sé
qué, ya que todos hablan en valor euro; es una muestra
del capitalismo liberal que hace una exposicién de sus
operaciones mercantiles y bursatiles en este terreno,
en el que pueden haber descubierto que hay una
brecha. Creo que usted en esa especie de testamento
de Conthe —como se ha dicho aqui—, plantea unas
formulas de solucién a los que sean sus sucesores,
pero hay que dejar claro donde estd la dependencia
politica. No sé si usted se ha extralimitado —no quiero
actuar aqui de juez—, incluso a su favor deontoldgico,
al poner un valor personal en un sistema en el que la
independencia del Gobierno, en las tres condiciones
que usted ha sefialado fundamentalmente, son garantia
del prestigio de una entidad como es la Comisién
Nacional del Mercado de Valores. En una economia
liberal no podemos permitirnos el lujo, sefior Conthe
—1y en esto coincido con usted—, de que esto no se
arregle formalmente con un cuerpo legal imperativo,
modificando, por tanto, la legislacién. Si se trata de
hacerlo independiente del Gobierno, que sea desde el
principio; lo que no se puede decir es que se es inde-
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pendiente del Gobierno habiendo aceptado un nom-
bramiento por el Gobierno, no por el Congreso de los
Diputados, sino por el Gobierno. ;Que hay una ren-
dicidn de cuentas ante el Parlamento? Que se especi-
fiquen claramente los alcances que se pueden dar con
esta situacion de rendicion de cuentas, que no pueden
limitarse, por tanto, a los de la memoria, porque
incluso la memoria que usted formalmente ha venido
a presentar no trae unas conclusiones de rectificacion
de la normativa. Yo no me puedo creer que usted haya
detectado estos problemas al final de la andadura.
Usted lleva dos afios y medio al frente de la presi-
dencia de la Comision Nacional del Mercado de
Valores y ya es momento, de haber comprendido toda
esta situacion. Posiblemente sea usted victima de su
honestidad y honradez dentro del sistema, porque hay
un antecedente de rechazo a pronunciamientos, mas
que de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
de su inspirador, que es usted, y que le honra, que es
el codigo de buenas practicas y conductas. Si en un
primer documento usted propone a las entidades que
cotizan en Bolsa que el vicepresidente de una sociedad
andénima sea un consejero independiente, es compren-
sible que chirriasen los mecanismos de protesta de
estas empresas que dicen: No, el que tiene que ser
independiente podrd ser un consejero u otro, pero
desde luego el vicepresidente no, porque si no se
podrian producir las mismas incongruencias que usted
ha sefialado con el sefor vicepresidente de la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores. Si se trata de
suprimir el cargo de vicepresidente de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, ;por qué se estd
poniendo un refuerzo extra sistema a un vicepresi-
dente de una sociedad anénima que cotiza en Bolsa y
que ha dicho usted que tenia que ser independiente,
sistema que se iba a rechazar, como era de suponer?
Esta solucién no se puede hacer por eslabones sino
que hay que arreglar rreglemos toda la cadena. No
podemos hacer una cadena con eslabones distintos y
pedir al final que haya una transparencia publica.
Coincido con usted, sefior Conthe, en que debe haber
transparencia absoluta, pero hay que evitar incon-
gruencias en todas las cuestiones.

Qué duda cabe que hace falta una normativa y posi-
blemente este tema lo tendrian que dilucidar los tri-
bunales de justicia nacionales o internacionales,
porque una sociedad que cotiza no solamente en la
Bolsa espafiola sino en la Bolsa de Nueva York, en la
Bolsa de Frankfurt, de Paris o de Londres se ve some-
tida a unos principios de tutela judicial en cuanto a
los derechos que se pueden conculcar. Efectivamente,
hay un fallo en la normativa cuando se puede devaluar
una opa correctamente presentada, como la que hasta
ese momento tenia E.ON. Se dice: Esto queda en un
interregno, en un intervalo de seis meses para que,
dentro de esos seis meses, Acciona y Enel presenten
su otra opa. Esto acaba con el sistema, es dinamitar
el puente de salida, porque, tal como se ha tomado la
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decision por la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores, seis meses estdn vistos en un pasar la hoja
del calendario con un verano de por medio, y los
poseedores de acciones de Endesa no van a ser tan
tontos o tan necesitados de liquidez efectiva para
vender acciones a E.ON. Por eso el resultado, que
usted ha anunciado, es que no han podido pasar del 6
por ciento del capital social que tiene Endesa. ;Por
qué? Porque el que no tenga necesidad de vender
mafiana mismo se espera tranquilamente seis meses
para poder vender con un diferencial de 1 euro o
de 1,5 euros, que es lo que ofertaban los otros. Esta
es una comedia de enredos tremendos y llega un
momento en que uno no sabe en qué posicionamiento
ideoldgico tiene que estar. Mi grupo se posiciona en
la defensa del Estado de derecho, en la adecuacién de
una nueva Ley de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores para que hechos de este tipo no puedan
volver a ocurrir, ya que ponen en solfa el prestigio de
los mercados financieros espafioles ante el conjunto
de mercados internacionales, pero sobre todo el de la
Unién Europea, del que formamos parte y donde esta
el Banco Central Europeo, que se ven de alguna
manera afectados. El dafio que esto puede hacer es un
dafo de Estado. La solucién que usted pueda dar de
pasar pagina a esta situacién es un gesto de dignidad
—creo que lo ha anunciado— que le puede dejar en
la honrosa situacién de ser fiel a su conciencia, aunque
no lo haya sido al sistema de nombramiento y de
cese.

El sefior PRESIDENTE: Tiene la palabra el sefior
Torres del Grupo Socialista.

El sefior TORRES BALAGUER: En primer lugar,
quisiera dar la bienvenida a don Manuel Conthe.
Siempre hemos tenido, hasta la fecha, comparecencias
interesantes y provechosas, pero tengo que lamentar
que en la despedida tengamos una discrepancia pro-
funda por el contenido de alguna de sus afirmaciones,
no en cuanto a algunas reflexiones de futuro de mejora
del sistema, que podriamos compartir. Reitero que
tenemos una profunda discrepancia, porque a lo largo
de su intervencion ha ido trufando afirmaciones que
no pueden ser probadas e insinuaciones respecto de
determinados comportamientos. Tampoco ha funda-
mentado determinadas actuaciones. Voy a tratar en mi
intervencion de dejar claras algunas de estas cosas.

Como predmbulo, quiero lamentar que el Grupo
Popular haya pretendido obtener de su comparecencia
algo que usted no ha dicho. En cualquier caso, si hay
alguna razén por la cual usted pueda afirmar que ha
recibido presiones del Gobierno, si las ha recibido,
estd bien que lo diga claramente, para dejar a salvo el
buen comportamiento y el buen nombre del Gobierno,
porque este grupo estd seguro de que esto no se ha
producido; Ademas, personalmente estoy convencido
de que usted no se hubiese dejado. Por tanto, lamento
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este totum revolitum que ha pretendido el Grupo
Popular, que tiene una rabia enorme porque la empresa
eléctrica continta siendo espaiiola. (El sefior Lopez-
Amor Garcia: Italiana, hombre, italiana.) No
sabemos donde le duele, pero este es el resultado.
Parece mentira que digan esto, con la historia reciente
de intervenciones del Gobierno anterior del sefior
Aznar, con declaraciones publicas del sefior Piqué y
del propio sefior Aznar, que llamaba y que decia: esto
no serd posible; esta opa no serd posible. Parece men-
tira que con estos antecedentes, ademds, con casos
que han supuesto hechos delictivos, como el caso de
Gescartera, en el que estaba implicado un secretario
de Estado, nos quieran dar lecciones ahora en un
asunto en el que hasta este momento no hay probada
ni una sola irregularidad, ni una sola. Es bastante
lamentable.

También lamento que, en la introduccién, hayan
sido aludidas personas, que tendrdn que defenderse
en su momento, por actuaciones que no tienen nada
que ver con lo que el portavoz del Grupo Popular ha
insinuado. Le recomiendo que tenga cuidado, no sea
que le inviten a cenar y saquen una botella de 600
euros y después se la carguen a usted. También le
invito a que vaya con cuidado con el vino que pida el
sefior que le invita. (El sefior Martinez-Pujalte
Loépez: Lo malo no es el vino, sino las compaiias.)
Sobre todo, es absolutamente incierto que en esa
supuesta cena se estuviese tratando con ningun super-
visador, rotundamente falso. El Partido Popular con-
tinda mezcldndolo todo y no solamente haciendo
insinuaciones, sino afirmando hechos que casi rozan
actuaciones delictivas. Lamentablemente, esta es la
manera de actuar del Partido Popular. (El sefior
Martinez-Pujalte Lopez: Cémo se ve en el lino.)

Me hubiese gustado hablar de la memoria, que es
para lo que le hemos pedido que viniera, aunque usted
ha podido ampliar la informacién a toda esta bateria
de cuestiones respecto a su dimision y respecto a la
mejora del funcionamiento de la CNMV. Ha sido una
memoria interesante, en la que hemos podido observar
lo muchisimo que ha mejorado la capitalizacién de
las empresas espafiolas. Nos agrada mucho que en la
memoria se sefiale como se han ido simplificando los
procedimientos para captar financiacién; esta Comi-
sién ha tenido mucho que ver con la trasposicion de
la directiva de folletos. Nos agrada mucho ver cémo
se nota en los mercados de renta fija el dinamismo y
la menor necesidad de financiacion de las administra-
ciones publicas, muy inferior al sector privado, que
indica una buena gestiéon del Gobierno. Nos agrada
mucho cémo ha ido evolucionando la prestacién de
los servicios de inversion y la mejora de la solvencia
de estas entidades que tantos problemas han ocasio-
nado a nuestro sistema financiero. Nos agrada mucho
cémo se describe la situacién de las entidades de
capital-riesgo, en la que también este Congreso ha
tenido mucho que ver, con la ley que aprobamos
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en 2005. Pero todo esto se ha pasado por alto y no
puedo consumir mi tiempo habiendo cuestiones tan
importantes que comentar.

En primer lugar, seiior Conthe, tengo que discrepar
rotundamente del procedimiento que ha utilizado
usted para su dimisién. Las recomendaciones a las que
hace alusion de los articulos 33 y 34 del Cddigo uni-
ficado, como usted bien sabe, son obligaciones de
informacion impuestas a las sociedades cotizadas, y
aunque usted haga la analogia —que podria ser cues-
tionable—, las ha aplicado con un criterio absoluta-
mente subjetivo. Le quiero recordar que cuando un
consejero expresa su oposicién a una propuesta y es
contraria al interés social o, sensu contrario, usted esta
lanzando una sombra sobre la posicién del resto de
los consejeros, tiene un procedimiento que usted no
ha seguido. Sabe usted bien que no ha remitido la
carta, como alude la recomendacion 34, al resto de los
consejeros. En cualquier caso, la analogia que usted
ha aplicado aqui es imposible. La analogia, como
todos sabemos, estd regulada en el articulo 4.1 del
Cdédigo Civil y estd llamada a cubrir lagunas legales,
que en este caso no existen, porque el articulo 20 de
la Ley del Mercado de Valores dice claramente c6mo
tiene usted que dimitir. Por tanto, si no existe esta
laguna, a nuestro entender no procedia la exigencia
que usted ha hecho. Al menos mi grupo se siente
tranquilo de que al final se haya impuesto la razén, y
no se haya forzado la l6gica parlamentaria, mas all4
de que comparto con usted la necesidad de que la
Comisién en la que nos encontramos tome mayor
protagonismo en el control de un 6rgano supervisor
como la CNMV. Sin embargo, en absoluto procedia
la aplicacién analédgica, que ademads se habria llevado
de manera incompleta. No sabemos por qué aplica
analdgicamente estas recomendaciones, cuando no
hay lugar y la ley estd perfectamente clara.

Respecto a la independencia de los consejeros, esta
regulada de una manera bastante clara. Pero si
tomamos la definiciéon de independencia como per-
sona que sostiene sus derechos u opiniones sin admitir
intervencion ajena, no parece que haya razones para
pensar en una hipotética falta de independencia en el
seno de la CNMV. Existen varias razones, pero la
primera es el deber de secreto al que estan obligados
los consejeros por el articulo 21 del reglamento del
régimen interior; las deliberaciones del consejo tienen
caracter secreto. Por tanto, la falta de independencia
equivaldria a admitir que se estd produciendo una
violacién de ese deber de secreto. La segunda razén
importante es que son responsables personales de los
actos realizados y de las decisiones que se toman por
parte del consejo en el ejercicio de sus funciones. Por
tanto, esta falta de independencia supone admitir que
el consejero, cuando menos, no es inteligente si opta
por el cumplimiento de una supuesta instruccion,
porque sabemos que le generaria responsabilidad. En
cuanto a las referencias que usted ha hecho a los con-
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sejeros natos, podemos también reflexionar sobre
ellas, pero hasta ahora —y usted ha sido director del
Tesoro— esto ha venido justificindose por la nece-
sidad de coordinar por parte de las autoridades eco-
nomico-financieras las diferentes politicas que, como
usted sabe, estdn cruzadas. Ademads, estos consejeros
natos tienen una especial competencia por las materias
de que se trata, pertenecen a organismos especial-
mente técnicos en el dmbito financiero. Usted ha
hecho una alusién al caso del Tesoro; creo que conoce
perfectamente la regulacién y me ha extrafiado la
argumentacion, pues tal es la independencia del titular
del Tesoro que incluso tiene prohibido legalmente
salvar su responsabilidad mediante la abstencion, es
decir, no cabe la abstencién para salvar la responsa-
bilidad. Por tanto la independencia de estos consejeros
o una presunta dependencia de los mismos de no se
sabe quién nada tiene que ver con una presunta accioén
dirigida por el Gobierno en relacién con la opa. Lo
lamento, sefior Conthe, pero no tiene absolutamente
nada que ver. El Gobierno esta sometido al control de
estas Cortes y la CNMYV tiene sus propios controles.
Por tanto, esa mezcla que usted ha hecho de la politica
industrial y del potencial conflicto nada tiene que ver,
es una confusion de conceptos y desde luego la recha-
zamos de plano. Pensamos que es una insinuacién
absolutamente injustificada, salvo que usted aporte
alglin elemento que nos pueda hacer pensar que ha
tenido algo que ver.

Asimismo, quisiera detenerme brevemente en un
antecedente, el caso de El Encinar de los Reyes, S.A.,
porque ha aparecido en algunos medios de comunica-
cién —Cinco dias, ABC— y es bastante relevante.
Este es un caso en el que usted era director general
del Tesoro y por tanto era miembro nato de la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores. Aqui tengo la
memoria del afio 1992 y voy a leer unas lineas,
porque, como digo, este es un supuesto idéntico al
caso que nos ocupa sobre ENEL y Acciona y si se ha
actuado bien con una opa sucesiva. Segin esta
memoria, el banco comunicé a la CNMV que no iba
a realizar opa competidora alguna, publicando en los
periddicos su intencién de promover una opa sucesiva
con un precio mejor al término de la primera oferta.
La CNMYV no cerr6 el paso a esa estrategia alternativa,
consistente en reaccionar con un anuncio de opa futura
con otra ya autorizada y en tramite, por varias razones.
En primer lugar, porque esta actuacién no estaba pro-
hibida legalmente y, en segundo lugar, porque ya
existian precedentes y, sobre todo, porque favorecia
la posicién de los minoritarios. Esta es la memoria
anual de la CNMYV del afio 1992, memoria que nos
trae a colacién un antecedente idéntico, en el que
usted participd, y que desde luego se valora de manera
radicalmente distinta. En cuanto a la supuesta infrac-
cién cometida por Acciona y ENEL —que al parecer
es la base de su anunciada renuncia— y la posibilidad
de incoacidn de un expediente por la conducta desa-
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rrollada por estas dos sociedades y la discrepancia
existente en el consejo, la conducta a la que usted se
refiere consiste en anunciar mediante un hecho rele-
vante su posicién concertada y su intencién de for-
mular una opa, si la opa formulada por E.ON no
alcanzaba el 50 por ciento. Sin embargo, pudiera
pensarse que esta tipificacion no se encuentra recogida
en el articulo que usted ha citado, el 99.1), por lo que
el necesario respeto al principio de tipicidad consa-
grado en el articulo 25 de la Constitucién llevaria a
esta imposibilidad de sancionar la conducta. Pensamos
que usted no tenia suficientes elementos de juicio vy,
por tanto, a continuacién le voy a formular unas pre-
guntas para aquilatar de alguna forma este hecho
—que parece ser el tema central—, ya que, al parecer
—corrijame si no es asi—, el anuncio de opas futuras
no estd tipificado como infraccién por la Ley del
Mercado de Valores. Usted, en su intervencion, ha
citado el articulo 33 del real decreto sobre opas, y a
nuestro entender no tiene nada que ver con esta cues-
tién porque se refiere a opas competidoras, y ENEL
y Acciona no lo eran. Por tanto, no entendemos a qué
se referia. En cualquier caso, le voy a formular algunas
preguntas sobre lo que nos ha generado inquietud, y
ya le digo que no es nuestra intencidon ponerle en
apuros, sino realmente que usted nos aclare por qué
esto ha sucedido asi. Sefior Conthe, ;en virtud de qué
norma prohibi6 usted comprar acciones de Endesa a
Gas Natural, a la Caixa y a Repsol tras la retirada de
Gas Natural del proceso de opas competitivas o
decidié imponer una moratoria de seis meses a la
oferta anunciada por ENEL y Acciona, cuando tal
medida estaba contemplada para otro supuesto? ;En
qué articulo la Ley de Opas prohibe a alguien anunciar
que cuando acabe la opa en curso procederd a lanzar
otra en condiciones que juzgue oportunas?

Sefior Conthe, en los primeros momentos del pro-
ceso de opas sus actuaciones también resultaron un
tanto polémicas. Le recuerdo cuando usted anunci6
que se podia reir del recurso de Endesa, aunque luego
pidi6 disculpas, y que esto molestd profundamente a
la direccién de Endesa y al Partido Popular, que llegd
a pedir su dimision, y al final usted tom¢ varias deci-
siones que aparentemente favorecieron a la direccion
de Endesa, tales como dilatar seis meses la opa de
Acciona-ENEL, dejar subir el precio de E.ON, etcé-
tera. ;No le suena parecido, siguiendo el ejemplo que
usted ha citado, a la ley de compensacién que prac-
tican algunos malos arbitros de fitbol?

Cuando se retir6é Gas Natural y usted decidié —2
de febrero— no cancelar el proceso de mejora en
sobre cerrado, se exigi6 a E.ON fijar su precio por
ultima vez diciendo expresamente que no se permiti-
rian ulteriores modificaciones del precio. La primera
pregunta es si nos puede explicar el fundamento de
esta decision. Para colmo, tras el anuncio de Acciona-
ENEL usted se desdijo y permitié a E.ON volver a
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subir el precio. La segunda pregunta es en qué norma
se apoyo para ello.

Para acabar, el Consejo de Endesa incumpli6 el
deber de pasividad a la presentacion de la opa de Gas
Natural. La direccion de la empresa puede buscar otro
oferente, pero no emprender acciones para dificultar
el éxito del anterior, como es evidente que hizo
Endesa. Usted advirti6 al sefior Pizarro del mencio-
nado deber, pero luego, también aparentemente, no se
hizo nada ante su manifiesto incumplimiento. ;Nos
puede explicar estas circunstancias? Documentos
depositados en la SEC han mostrado evidencias abru-
madoras sobre la colusion entre la direccion de Endesa
y la de E.ON, a quien la primera facilité informacién
confidencial. Pero lo més grave e inequivoco es que
hubo una asimetria de informacién evidente, porque
a Gas Natural no se le proporcioné esa misma infor-
macién. ;No da la apariencia de que se permaneci6
pasivo ante esta situacién? Son muchas preguntas ante
una opa que ha generado maltiples incertidumbres.
Nosotros sabemos que la regulacién probablemente
no estaba a la altura de las circunstancias y que se
tendrd que modificar en un futuro para asegurar el
buen funcionamiento del mercado y que el regulador
tenga los instrumentos necesarios, pero esta falta de
regulacion no puede trasladarse a que estas incerti-
dumbres han sido provocadas por el Gobierno ni
aprovechadas por €l para hacer su politica. Esta es una
cuestién en la que el Partido Popular es especialista,
porque lo mezcla todo. A mi, que siempre me ha pare-
cido que usted ha tenido una actuacién profesional
diligente, en la opa, sin embargo, me ha generado
multiples dudas, y lo que me ha preocupado sobre
todo ha sido que en esta intervencion suya haya dado
pie al Partido Popular a aprovecharse de algo que yo
entiendo que usted no ha dicho. Por tanto, le ruego
que deje claro el buen nombre del Gobierno y sobre
todo que no ha habido una interferencia, y al menos
que usted jamds la ha conocido. (Aplausos.)

El sefior PRESIDENTE: Ahora el compareciente
no solamente tiene la palabra, sino toda la flexibilidad
de la que podemos hacer gala en estos momentos de
la reunidn, teniendo en cuenta que el siguiente com-
pareciente estaba citado a las 12:00. Por tanto, su
intervencion serd la que pondrd fin a este punto del
orden del dia. (Protestas.—El sefior Martinez-
Pujalte Lopez: Pues nos tendremos que ir.) Bueno,
si nos priva de su presencia, sefior Martinez-Pujalte,
lo lamentaremos mucho. (El sefior Martinez-Pujalte
Lépez: Con dona Pilar Valiente estuvimos seis
horas.—El sefior Lépez-Amor Garcia: Es insélito.)
Sefiores del Partido Popular, en la reunién de la Mesa
acordaron por consenso, sin la mds minima objecion,
este formato de reunién: primera comparecencia, de 9:
00 a 12:00, del sefior Conthe, y de 12.00 en adelante
del gobernador del Banco de Espafia, que estaba pre-
vista previamente. (El sefior Arias Cafiete: Lo
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aprobé la mayoria.) No pueden desmentir lo que
acabo de decir. En ese momento no pusieron la m4s
minima objecién. (EIl sefior Lépez-Amor Garcia:
Hay una tradicién.) Por tanto, la reunién se va a
mantener de acuerdo con lo establecido en la Mesa.
(El sefior Arias Cafiete pide la palabra.) No tiene
la palabra, sefior Martinez-Pujalte, la tiene el compa-
reciente. (El seiior Martinez-Pujalte Lopez: Yo no
he pedido la palabra.)

El sefior PRESIDENTE DE LA COMISION
NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES
(Conthe Gutiérrez): Yo queria dejar claro, como dije
al principio de mi intervencidén, que era optimista
porque, lejos de lo que han dicho algunos de los
grupos parlamentarios, la CNMV en este episodio se
ha demostrado una institucién extremadamente s6lida
y lo tnico que ha pasado ha sido que un dia, en un
determinado momento, hubo una decision no de los
técnicos, no del comité ejecutivo, sino del consejo,
que a mi juicio fue gravemente equivocada, de la que
yo discrepo radicalmente, que me parecié un grave
fallo, y por eso he presentado la dimisién, pero eso a
mi juicio no pone en duda el buen nombre de la
CNMV ni pone en entredicho que la institucién esté
sufriendo una grave crisis similar a las pasadas, en
absoluto. Como digo, el comité ejecutivo, el lunes 2
de abril, tuvo una actitud a mi juicio ejemplar y, por
una mayoria ajustada, decidié abrir un expediente
sancionador, no sancionar, sino, viendo que habia
indicios de posible infraccion, pedir que los servicios
de la casa analizaran en mds detalle las circunstancias.
En esa tesitura, no abrir un expediente sancionador
cuando hay posibles indicios racionales es lo que debe
ser visto con cardcter restrictivo. Tiempo habrd a lo
largo del expediente para sustanciar los hechos y las
calificaciones juridicas y tiempo tendrdn las partes
para hacer las alegaciones precisas, pero no atreverse
ni siquiera a incoar un expediente sancionador cuando
hay motivos legitimos para pensar que hay infraccion
es un error y por eso aquella decision, limitada al
consejo, me parecio grave. En todo caso, y he insistido
en ello, en un 6rgano colegiado cada uno puede tener
una opinion distinta. Usted sabe que en economia se
decia que cuando se preguntaba una opinién sobre una
cosa a tres economistas se daban cuatro respuestas,
porque si uno de ellos era Keynes este daba dos. En
materia juridica, a veces pasa algo parecido. Hay
problemas juridicos que no tienen una relacién uni-
vocay en funcién de que se tome un aspecto literalista
de la norma, y lo que no estd en la norma no esta en
el mundo y todo lo que no estd prohibido expresa-
mente estd permitido —ese concepto que yo antes
llamaba positivismo dogmatico, positivismo juridico,
del que se hacia eco don Ricardo Torres—, se llega a
unas conclusiones muy distintas del enfoque que yo
he defendido como propio en el mercado de valores,
donde hay que llamar al pan pan y al vino vino, a las
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cosas por su nombre, y no dejarse confundir por las
apariencias que tratan de crear los intervinientes en el
mercado para acogerse a las normas mds favorables.
El supervisor del mercado de valores que se chupe el
dedo y que no luche contra el fraude de ley serd un
supervisor absolutamente ineficaz que las vera pasar
por delante sin poder hacer nada. Es cierto que hay
que mejorar el ordenamiento juridico, pero —insisto—
siempre, N0s pongamos como nos pongamos, en el
mundo financiero habrda mas negocios que leyes. En
el dmbito civil, el principio codificador de Napoledn
era sobre veinte siglos de experiencia. Desde el
derecho romano se venia hablando de la compraventa,
de la donacion, y la creatividad en esos dmbitos es
limitada, con lo cual un sistema codificador puede ser
eficaz. En el mundo financiero, donde todos los dias
hay novedades, el legislador tendria que ser muy listo
para tener la solucién juridica a todo. Como, por des-
gracia, las leyes no son perfectas ni mucho menos y
los reglamentos tampoco, pretender que un supervisor
tenga que atenerse a la literalidad de la norma y no
pueda hacer nunca nada si no hay una norma y un
articulo que expresamente lo prevea es llevar al més
absoluto caos e inactividad a un supervisor. Quizds
por eso hay una amplia literatura anglosajona que dice
que realmente los mercados de valores solo pueden
prosperar en sistemas juridicos de Common Law, que
estdn basados en la creacidn jurisprudencial, poco a
poco, del derecho, de forma que por induccién, una
vez que se han resuelto muchos casos, sale la norma
general, y este sistema napolednico de ordeno y
mando, boletin oficial y aqui estd la regulacién actual
y para el futuro —especialmente cuando tramitar una
norma lleva tiempo y tramitar un real decreto, ya
siglos— es un sistema absolutamente imperfecto; con
lo cual yo proponia, como cosa mds modesta, que el
legislador tenga confianza en los 6rganos supervisores
y nos dé un poco més de facultades reglamentarias de
las que tenemos para abordar estas cuestiones juri-
dicas y, con el sistema del derecho continental de
norma de derecho positivo y no pura creacién juris-
prudencial e interpretacion, tratar de regular muchas
cosas que de otra forma quedan totalmente en el vacio.
A mi juicio, que sea en el vacio no debe ser Obice para
que la CNMYV no tenga que aplicar todas las normas
y tenga que llevar a cabo esa creacion del derecho
sobre la base de los principios insitos en las grandes
normas.

Es cierto, como decia el sefor Torres, que en el
afo 1992 hubo un supuesto, El Encinar de los Reyes,
en el que se permitié6 a Metrovacesa que hiciera una
opa, competidora de facto, contra la familia Olazébal,
que era la que habia presentado la inica oferta. Quiza
en aquella ocasion las ventajas que tenia el primer
oferente, la familia Olazabal, eran infinitamente
mayores que las que existian ahora, con lo cual el no
permitir ese competidor pudiera entenderse que iba
en claro perjuicio de los accionistas. También hay que
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reconocer que en aquella época habia dos accionistas
con unas participaciones muy préximas en la sociedad,
de forma que la familia Olazdbal habia hecho una
jugada adelantdndose a los acontecimientos. Fue un
tema absolutamente polémico. Cuentan las crénicas
que el no sé si entonces consejero o ya vicepresidente
de la Comision, Anibal Sanchez, era radicalmente
contrario a que se autorizara aquel anuncio de opa
pero, poco a poco, la mentalidad le fue cambiando y
al final incluso lleg6 a escribir un dictamen defen-
diendo esa figura que, por lo que me cuentan, es el
hazmerreir de los mercantilistas que lo conocen. La
cuestion, como digo, es que el voto de los miembros
de un érgano colegiado es inescrutable; no sé real-
mente por qué votan una cosa u otra los miembros del
consejo, yo sé lo que voto yo y cuando no me con-
vencen sus argumentos lo digo y por eso, dicho sea
de paso, ellos sabian perfectamente por qué pensaba
dimitir, ya que tenian muy clara mi postura. Yo, desde
luego, no he recibido del Gobierno ninguna presion
ni sobre este ni sobre otros temas y, desde luego, ni
del vicepresidente econémico ni del secretario de
Estado de Economia que, como dije al principio, han
tenido en esto y en todo una actitud realmente impe-
cable e irreprochable. En el caso de la Oficina Eco-
nomica del presidente del Gobierno mis palabras no
serian ya tan rotundas. En mi caso concreto han estado
dentro de lo que generosamente puede considerarse
admisible, pero creo que estamos ya en un &mbito un
poco distinto —estoy hablando en mi caso— aunque,
en todo caso, me hubieran dicho lo que me hubieran
dicho, si no me convencian los argumentos hubiera
sido absolutamente inttil. He dicho que no en muchos
casos que me conste, pero en algunos casos que si me
constan directamente, y en uno en concreto que se
produjo el afio 2005, hubo una relaciéon muy directa
entre la Oficina Econémica del presidente del
Gobierno y el vicepresidente de la CNMYV por un tema
relacionado con la CNMV. Me parece que esa relacion
directa que se produjo inicialmente a mis espaldas y
al margen de la CNMYV no fue apropiada y es preci-
samente a ese supuesto al que prioritariamente me
referia en este contexto, en el que también, dicho sea
de paso, estuvo involucrado un profesional de un
medio de comunicacion en una triangulacién un poco
perturbadora. La verdad es que tengo fragmentos de
informacidn sobre acontecimientos posteriores pero
no tengo experiencias tan directas y tan evidentes,
aunque creo que la independencia de la CNMV y de
sus miembros no solo hay que tenerla sino que hay
que acreditarla y es absolutamente necesario mantener
una barrera absoluta entre lo que son las amistades y
afinidades y lo que es el desempeiio de las funciones
profesionales. Quizd los que somos funcionarios del
Estado tenemos naturalmente una clara distincion
entre lo que es el Estado y lo que es el Gobierno,
porque hemos trabajado para gobiernos de muchos
tipos. Yo he trabajado tanto para el ministro Solchaga
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como para el ministro Solbes o el ministro Matutes y
un funcionario del Estado, sea del cuerpo que sea, esta
acostumbrado a distinguir el Estado, que es su norte,
de las conveniencias del Gobierno. Cabe pensar que
quienes no son funcionarios del Estado no hacen esas
distinciones con tanta nitidez y por eso en ocasiones
esa apariencia de independencia puede entrar en duda.
Por ello, creo que hay que adoptar ciertas medidas de
mejora corporativa en la CNMYV, que, como digo, es
una institucién que funciona muy bien pero que es
mejorable. Como recordardn ustedes, cité a Gracian:
a mi lo que me ha molestado es esta mancha en una
trayectoria de la CNMV que, desde que la conozco,
me ha parecido impecable, la he llamado brocado. Si
todos los dias estuviéramos haciendo chapuzas y
nuestro trabajo fuera un sayal lleno de manchurrones,
no hubiera importado una mads, hubiera sido mala
suerte, pero realmente me parece que la CNMYV tiene
ya un nivel de actuacién y profesionalidad que es
magnifico, impecable, y me dolié profundamente este
error derivado de una concepcién un poco miope de
lo que deben ser las normas, invocando esos principios
de positivismo juridico que, a mi juicio, suelen ser
con frecuencia pretextos para la inaccion. Como digo,
respecto a esos argumentos de vacios regulatorios, de
falta de tipicidad, si aplicdramos por ejemplo el argu-
mento de la falta de tipicidad de que una conducta
solo sea sancionable cuando esté descrita en su tota-
lidad en una norma con rango de ley, le aseguro, sefior
Torres, que la prictica totalidad del real decreto de
opas seria una recomendacién como el c6digo unifi-
cado de gobierno corporativo. Hay que aplicar crite-
rios que sean congruentes y no se pueden hacer
interpretaciones ad hoc, ser ultraliberal y minimalista
y decir que, como no estd en una norma con rango de
ley, mala suerte, no se puede sancionar. Si apliciramos
ese principio, nos cargariamos el régimen sancionador
del 80 por ciento del mercado de valores que, de
acuerdo con lo que permite la jurisprudencia del Tri-
bunal Constitucional, es admisible porque en las
normas de desarrollo reglamentario se completan
conductas e infracciones que estdn ya descritas, con
cardcter mds general, en normas con rango de ley. Eso
constitucionalmente es admisible y es congruente con
el principio de tipicidad.

Quiero excusarme de responder a una multiplicidad
de preguntas que se me han hecho y que no me com-
peten porque son relativas a la politica energética.
Como decia, la CNMYV tiene una funcién muy modesta
que es aplicar la legislacion del mercado de valores y
no entro ni tengo opinién sobre si era mejor ENEL,
Acciona, E.ON o Gas Natural. No es mi problema, el
problema de la CNMV es que las normas en esta
materia sobre opas se aplique y que los intereses de
los accionistas se defiendan. En algunos casos puede
ser perfectamente cierto, y se ha dicho, que a veces el
régimen extremadamente competitivo de la legislacion
de opas, especialmente tras la reforma de 2003, puede
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hacer que las luchas por el control lleven a valores de
las acciones que luego puedan poner presion al regu-
lador para que les suba las tarifas y recuperen las
sumas tan astrondmicas que se gastan en esas batallas.
Ese puede ser un problema, pero eso compete al titular
de la politica econémica, que es el Gobierno, el secre-
tario de Estado de Economia y quiza la Comisién de
la Energia, pero no la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, que tiene que mirar por su competencia
exclusiva, sin pretender ser responsables de ningun
area de politica econémica.

Se ha mencionado la independencia de la CNMV
respecto a cotizadas, entidades financieras y respecto
al Gobierno. Sobre esto hay una literatura inmensa
internacional porque es el famoso problema de la
captura del regulador; un regulador, por muy indepen-
diente que se pretenda, estd siempre sometido al
riesgo de que le capturen y le pueden capturar las
empresas con las que tiene que lidiar, sean sociedades
cotizadas o sean intermediarios financieros, pero
también le puede capturar el propio Gobierno, que en
algunas ocasiones puede tener conflictos de interés
porque por razones de politica industrial puede pre-
ferir una Endesa controlada por ENEL y por Acciona
que una Endesa controlada por un operador alemadn,
cosa en la que la CNMYV nunca hemos entrado. A
nosotros la nacionalidad de los oferentes nos da exac-
tamente igual, lo importante es que se cumplan las
normas.

En lo que atafie a la captura por sociedades coti-
zadas y las influencias que se producen, creo que ha
sido el sefior Mardones el que lo ha suscitado, he
mencionado en algunas ocasiones que la CNMV a
veces tiene tareas dificiles porque tiene que regular,
por ejemplo, la contabilidad y la informacién finan-
ciera de grupos de comunicacién. Les confieso que
yo en algin expediente relativo a algin grupo de
comunicacién me he inhibido porque no sabia si tenia
la suficiente independencia de 4nimo para resolver
sobre un asunto relativo a un grupo de comunicacién
que periddicamente me dedicaba grandes lindezas.

En otros casos, los cdnones de actuacién que
seguimos en la CNMV han sido muy estrictos. Desde
luego, tanto el sefior Arenillas como yo, en el periodo
légico de dos afios, incluso después, nos hemos abs-
tenido sistemdticamente de cualesquiera expedientes
que tuvieran por contenido a la sociedad Intermoney,
de la que €l fue accionista, y en mi caso, Ahorro Cor-
poracién, que era la matriz de la consultora AFI, en
la que yo trabajé.

Entrando ya en las preguntas concretas, todas las
operaciones y la contratacion en valores por interme-
diarios de todo tipo, desde luego Intermoney, Interdin,
han sido sistemdticamente analizadas por la Comision
Nacional del Mercado de Valores y siempre que hemos
visto que habia visos de alguna irregularidad, como
regla general, lo investigamos.
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Una cuestion que si le confieso es que, en relacion
con la posible incongruencia de la actuacién de ENEL
y Acciona respecto a la opa, he dicho ptiblicamente
que nos limitamos a si la publicacién del acuerdo de
concertacién era o no contrario a la Ley del Mercado
de Valores. Nos limitamos a eso, a si la difusion
publica el lunes 23 de marzo por la mafiana de ese
acuerdo era o no contrario a la legislaciéon de opas
competidoras. La verdad es que no se han analizado
profundamente otras alegaciones que, por ejemplo, la
propia E.ON denuncié en su dia respecto al compor-
tamiento de ENEL y de Acciona, de las que se ha
hecho eco don Miguel Arias Cafiete. A mi juicio, en
este episodio los pequefios accionistas han salido muy
poco perjudicados. Pensemos que el sistema de opas
competidoras, en este caso, ha hecho que la accion
subiera de una forma significativa hasta el punto de
que eso preocupa a aquellos que tienen la tarifa eléc-
trica en su corazén como una prioridad muy superior
a la de la retribucién de los accionistas.

El sefior Arias Cafiete ha hecho una observacién
que considero que es muy atinada, pero que no plantea
problema practico, y es cudl debiera ser el precio
equitativo, el precio justo de la opa de ENEL y
Acciona y hasta qué punto debia aplicarse el sistema
del articulo 7, de las opas de exclusion, del vigente
Real Decreto. Esta es una cuestién que no es dema-
siado descabellada porque, como dije en mi exposi-
cién, realmente lo que hemos visto en esta pugna entre
E.ON, por un lado, y ENEL y Acciona, por otro, es
que E.ON era un oferente clésico, el oferente que hace
la oferta cuando tiene intencidn, el que parte desde
cero, el que empieza a correr el maratén desde el
kilémetro cero y se queda ahi plantado, mientras que
ENEL y Acciona, de facto, han seguido otra técnica,
que en Espafia todavia no estaba prevista, pero que
serd legal tan pronto entre en vigor y se desarrolle la
ley que ustedes acaban de aprobar sobre opas, que es
la opa a posteriori, donde primero se hace uno con el
control y después se lanza la opa. En esa situacién es
cuando el legislador exige que a los que quedan por
comprar la opa se les lance a un precio que sea equi-
tativo, que mas o menos viene a equivaler con el cri-
terio del articulo 7 del vigente real decreto. La verdad
es que no puedo responderle de improviso. Me da la
impresion, bajo el control de los expertos de la casa
que afortunadamente estan aqui, secundandome, que
el precio al que han presentado el folleto las dos com-
panias cumpliria sobradamente los criterios del
articulo 7, caso de que hipotéticamente se les aplicara.
Por tanto, incluso aunque por analogia se dijera: como
de facto esto es una opa de las nuevas, una opa a pos-
teriori, apliquese el criterio de precio equitativo, aun
asi, el precio es elevado, es favorable para los accio-
nistas y cumpliria con creces ese criterio. En cualquier
caso, esta es una respuesta provisional.

Ya he respondido sobre si hubo presiones directas
o indirectas del Gobierno y del Ministerio de Eco-
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nomia. En mi caso, en absoluto; y las procedentes de
la Oficina Econdémica entiendo que pueden generosa-
mente considerarse dentro de lo legitimo. Contraria-
mente a lo que ha dicho la prensa y usted ha mencio-
nado, no ha habido la mds minima queja de la que yo
tenga noticia de la SEC. Lef en la prensa que yo habia
presentado la denuncia por miedo porque me habian
presionado desde la SEC. No sé€ a quién se le habra
ocurrido esa invencién, pero no tengo ninguna noticia
y me da la impresion de que en el resto de la CNMV
no hay tampoco el mds minimo vestigio. Con la SEC
hemos estado en coordinacién en tiempos para lograr
simultanear las fechas de las opas en Espafia y en
Estados Unidos, pero las relaciones siempre han sido
muy cordiales.

Me preguntaba el sefior Arias Caifiete sobre infor-
maciones de ENEL y Acciona que tienen que propor-
cionar. Sera en el folleto que se presente de la opa
donde vendra la respuesta a esas preguntas que usted
me formulaba. En cuanto a por qué se descartaron las
sanciones, precisamente por €sos razonamientos que
antes he hecho sobre los argumentos que habia a favor
y en contra. Yo claramente suscribi el criterio del
comité ejecutivo de que habia base para iniciar un
procedimiento sancionador, pero habia otros argu-
mentos juridicos que pudieran inclinarse en sentido
contrario. Hicimos un requerimiento a ENEL y
Acciona el jueves 22, que fue precisamente el que dio
origen a que su respuesta, el viernes 23, nos diera
indicios de que estaba habiendo una actuacién con-
certada, que estdbamos en el supuesto del articulo 60
de la Ley del Mercado de Valores, y que ese ponerse
voluntariamente en una situacién que les obligaba a
hacer algo que juridicamente no podian hacer, a juicio
de la CNMV, era contrario a las normas porque, como
le decia entonces, uno no puede tratar de conseguir
por obligacidn aquello que no tiene como derecho.
Efectivamente, esa oferta competidora de facto se
formuld una vez concluido el plazo de cierre de las
ofertas competidoras, que se establece en el
articulo 33.

El sefior Sdnchez i Llibre ha dicho que el consejo
desoyé los dictimenes que presentaron los técnicos
de la casa al proponer el inicio de expedientes sancio-
nadores. No es que se desoyeran, es que los miembros
de un consejo son absolutamente libres de tomar las
decisiones que consideren oportunas, puesto que las
propuestas que hacen los servicios de la CNMV no
son vinculantes y desde luego uno se puede apartar de
ellos por razones fundadas sin en modo alguno, como
usted sugeria, incurrir en prevaricacion. La interpre-
tacién juridica ofrece un amplio abanico de posibles
argumentos y, como ya he dicho, todos los miembros
del consejo hicieron razonamientos extremadamente
sesudos y bien documentados.

Hablando el sefior Sanchez i Llibre del vicepresidente,
con el que yo, con independencia de que en algunos
momentos haya tenido discrepancias sobre determinadas
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ideas, siempre he mantenido y mantengo relaciones
cordiales, he oido criticas a su situacion. Pues bien,
quiero comentar que, en materia de acusaciones que se
hacen a miembros del Consejo de la CNMYV, la politica
interna que tenemos establecida es que la defensa ante
esas acusaciones debe hacerla cada uno individualmente
y no la instituciéon como tal. Yo sali el viernes en defensa
de las alegaciones que hizo el sefior Arenillas porque las
conocia. Me habia encontrado en la misma situacién y
conocia perfectamente los papeles que tramitamos los
dos antes de ser nombrados. Lo que no quiero es que
piensen que mi silencio aqui al no salir en defensa de las
manifestaciones que se han hecho contra él es porque yo
las suscribo, ocurre que la politica que tenemos en la
CNMYV expresamente dicha es que, cuando algiin medio
de comunicacién o alguna noticia ataca la conducta de
cualquier miembro, el miembro, utilizando los servicios
de la CNMYV y si quiere del gabinete de comunicacion,
es el que debe dar las explicaciones oportunas.

El sefior Puig preguntaba cudles eran esas presiones
de grupos. Como digo, hay sociedades muy influ-
yentes, sociedades que tienen periddicos, cadenas de
radio y muchos medios y que estdn acostumbradas a
dictar sus orientaciones a los supervisores desde sus
editoriales y eso a veces puede entenderse como una
forma de presién que hay que sobrellevar con tanta
entereza como cuando somos independientes respecto
al Gobierno. La CNMV es independiente respecto a
todos, inicamente tiene que rendir cuentas a esta
Comisién de Economia y no aceptar sugerencias ni
presiones, sino ser absolutamente impermeables a
todas ellas.

Finalmente, el sefior Azpiazu ha preguntado cudles
son los intereses del Gobierno respecto a ENEL y a
Acciona. Estamos en el dmbito de la politica energé-
tica y a mi no me compete. Lo que resulta notorio es
que el Gobierno era contrario a la opa de E.ON y no
lo era a la opa de facto de ENEL y Acciona. Es un
dato externo que yo tomo y en el que no me meto y
mi Unica funcién y la funcién de la CNMYV es lograr
que esa preferencia exdgena del Gobierno no se tra-
duzca en una infraccién de la normativa de opas.

Respondiendo a una pregunta que usted ha hecho
sobre chiringuitos por via electrénica, quiero decirle
que es un tema al que prestamos enorme atencién en
la CNMYV, donde contamos con un sistema de alertas
en el Rincén del inversor y en la pdgina web. Perma-
nentemente salen noticias sobre chiringuitos y sobre
empresas no autorizadas a prestar servicios de inver-
sién —tenemos indicios de que los estan prestando—
y lo primero que hacemos es anunciarlo para conoci-
miento general y luego tratamos de perseguirlas y de
abrirles expedientes sancionadores, administrativos y,
en el caso de estafas, vamos por la via penal. En esta
materia, dentro de ese gran abanico de iniciativas de
proteccién del inversor, estamos contemplando la
posibilidad de que haya un sistema de alertas y avisos
individualizados a todos los inversores que se ins-
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criban en un servicio de la CNMV vy de la Guia del
inversor para que les lleguen automdaticamente men-
sajes tan pronto haya una noticia sobre nuevos chirin-
guitos.

Creo haber respondido en su casi totalidad a las
observaciones. No he podido responder en su plenitud
a todas las que ha hecho el sefior Torres, que respeto.
Yo, sinceramente, creo que el director del Tesoro es
un consejero que en términos de gobierno corporativo
debiera calificarse de consejero dominical. A veces
he planteado la siguiente cuestion: si aplicamos las
categorias del cddigo unificado a la CNMYV, ;qué tipo
de consejeros somos? En principio, prima facie, con
las categorias del cddigo unificado seriamos todos
dominicales, porque nos nombra un dominus, que es
el Gobierno. Pero ahi es admisible esa distinciéon que
hacia el sefior Llamazares entre la independencia de
origen, que no la tenemos, porque nos nombra un
dominus, y la independencia de ejercicio. Y ahfi es
precisamente donde la gran tradicién de los orga-
nismos independientes del mundo es muy rica.

Yo he dicho muchas veces, antes de que lo dijera
algin medio de comunicacién, que en el Bundesbank
hay la famosa leyenda del efecto Beckett. El presi-
dente del Bundesbank, que es la organizacién que
siempre ha sido el parangdén de la independencia
frente al Gobierno, esta designado en su totalidad por
el Gobierno, pero tan pronto le nombra el Gobierno,
hay una conversion total del presidente del Bundes-
bank, que sabe que se debe a los objetivos del Bun-
desbank y no a los del Gobierno y, si tiene que enfren-
tarse a los del Gobierno, se enfrenta; y aqui paz y
después gloria. Eso que es cierto en el Bundesbank,
yo creo que es cierto en la prictica totalidad de los
organismos independientes. Me parece que una for-
mula inteligente que respeta esa agilidad que da el
nombramiento por el poder gubernativo, pero que, al
mismo tiempo, establece un filtro un poco parecido al
de las comisiones de nombramientos de los indepen-
dientes en el &mbito del buen gobierno de las socie-
dades cotizadas, es que esta Comisién de Economia
haga las veces de los hearing en el Senado americano
y haga una verificacién y un control muy severo de
los candidatos a ser vocales, y no digamos ya a pre-
sidentes o a vicepresidentes de las instituciones regu-
ladoras. Ahi les compete a ustedes una funcién esen-
cialisima, que de momento solo cumplen en el caso
del gobernador y del subgobernador del Banco de
Espafia, pero que debia aplicarse a la totalidad. Me
parece que ese es un sistema infinitamente mas efi-
ciente, por lo que yo leo en los periddicos, que el
sistema de nombramiento parlamentario puro que a
veces llega a unas pendencias casi infinitas.

A Endesa le exigimos desde el principio el deber
de pasividad, y se lo recordamos por carta. Yo no
tengo la mas minima constancia de que Endesa incum-
pliera en ningtin momento el deber de pasividad. Es
cierto que Gas Natural en algin momento aleg6
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—cosa para mi inconcebible en un Estado de derecho
y con el articulo 24 de la Constitucién en la mano—
que la presentacién de recursos fuera contraria al
deber de pasividad. Lo estuve discutiendo con la
cupula de Gas Natural y les pregunté, ; vosotros creéis
que en el Estado espaifiol, con el principio de tutela
judicial efectiva, articulo 24, acudir a los tribunales
puede considerarse contrario al deber de pasividad?
Yo me quedaba alucinado cuando Gas Natural y algin
otro medio hacfa argumentos de ese jaez, porque yo
que fui el primero que recordé ese concepto de rai-
gambre anglosajona, daba por hecho que la libertad
de expresion primaba, desde luego, sobre ese deber
de pasividad y la tutela judicial efectiva no quedaba
constrefiida por ese principio de pasividad. Salvo eso,
no sé€ qué incumplimientos en materia de pasividad se
puede imputar a Endesa. Es mds, me da la impresién
de que E.ON no comprd ni una accién de Endesa,
primero, por la politica general de los oferentes que
la CNMV impone y, segundo, porque vieron aquella
carta que dirigimos a Endesa y Endesa estaba en con-
versaciones con E.ON; y tal vez los asesores o los
abogados de E.ON se dieron cuenta de que comprar
un paquete que no fuera ir a una opa al cien por cien
seria claramente un incumplimiento del deber de
pasividad, no por E.ON, sino por Endesa, pero 16gi-
camente E.ON seria cémplice.

Otra cuestion sobre la que se ha debatido hasta la
saciedad y que me parece carente de todo fundamento,
es la supuesta colusion o transmisién de informacién
privilegiada de Endesa a E.ON. Es un asunto sobre el
que ya me he pronunciado muchas veces. Las ofertas
competidoras estdn plenamente admitidas y, lgica-
mente, cuando una empresa, Endesa, busca a un com-
petidor éste siempre es amistoso, y ese competidor
busca toda la informacién necesaria para afinar el
lapiz y hacer una oferta generosa. Ahi fluye siempre
informacién que no es publica, pero el que no sea
publica no quiere decir que sea privilegiada en el
mercado de valores, porque Endesa y cualquier otra
empresa que tenga informacioén privilegiada que pueda
influir en la cotizacidn si se hiciera publica, tiene
siempre, con independencia de que haya o no una opa,
la obligacion de hacerla publica, salvo que se den
algunas circunstancias muy excepcionales que
facultan a las sociedades cotizadas para mante-
nerlas.

Con esto, creo que doy por concluida la respuesta.
Insisto en que mi dimisidn es porque me parece que
la mancha que hubo el 2 de abril, aunque era limitada
y concreta, rompia una trayectoria impecable. En
modo alguno estamos en la CNMV en una situacion
de crisis, al revés, creo que precisamente el que yo me
sienta moralmente obligado a dimitir es prueba del
alto nivel de exigencia que todos en la CNMYV, y desde
luego en el comité ejecutivo, nos hemos impuesto y
cumplimos rigurosamente.
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El sefior PRESIDENTE: Gracias, sefior Conthe.

Suspendemos la reunién mientras despedimos al
sefior Conthe y recibimos al gobernador del Banco de
Espaiia. (Pausa.)

COMPARECENCIA DEL SENOR GOBERNA-
DOR DEL BANCO DE ESPANA (FERNANDEZ
ORDONEZ) PARA INFORMAR SOBRE:

— LA CONDONACION DE DEUDA POR PARTE
DE DIFERENTES ENTIDADES FINANCIE-
RAS DE HASTA 40 MILLONES DE EUROS
AL PARTIDO SOCIALISTA OBRERO
ESPANOL (PSOE), DESDE SU LLEGADA
AL GOBIERNO EN EL ANO 2004. A SOLI-
CITUD DEL GRUPO PARLAMENTARIO
POPULAR EN EL CONGRESO. (Numero de
expediente 212/001147.)

LOS PROBLEMAS QUE ORIGINAN EL
ALZA DE LOS TIPOS DE INTERES DE LAS
HIPOTECAS Y SU INCIDENCIA SOBRE
FAMILIAS Y EMPRESAS, ASI COMO PO-
SIBLES MEDIDAS PALIATIVAS. A SOLICI-
TUD DEL GRUPO PARLAMENTARIO CATA-
LAN (CONVERGENCIA I UNIO.) (Nimero de
expediente 212/001429.)

El sefior PRESIDENTE: Se reanuda la sesién con
la comparecencia prevista del gobernador del Banco
de Espafa, a quien sin mds demora damos la
palabra.

El sefior GOBERNADOR DEL BANCO DE
ESPANA (Ferndndez Ordéiiez): Sefioras y sefiores
Diputados, se solicita mi presencia en esta comision
para informar, en primer lugar, sobre la condonacién de
deuda por parte de diferentes entidades financieras de
hasta 40 millones de euros al Partido Socialista Obrero
Espafiol desde su llegada al Gobierno en el afio 2004. A
fin de abordar dicha solicitud, creo necesario comenzar
recordando que, de acuerdo a la legislacién espafiola, el
drgano competente para fiscalizar e informar a las Cortes
Generales con relacién a la financiacion de los partidos
politicos no es el Banco de Espaiia, sino el Tribunal de
Cuentas, tal como dispone la Ley Orgdnica 3/1987,
de 2 de julio, que regula la citada materia. De hecho,
el andlisis del endeudamiento de los partidos politicos
y, en particular, de las operaciones de renegociacién
pactadas por €stos constituye un aspecto relevante en
los informes anuales del Tribunal de Cuentas sobre la
financiacién de los partidos. A este respecto y por su
evidente relacién con la solicitud que hoy nos convoca,
merece la pena recordar que la Comision Mixta para las
Relaciones con el Tribunal de Cuentas aprobd, el 16 de
diciembre de 2005, una mocién especifica instando al
Tribunal de Cuentas a: Uno, realizar un estudio detallado
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y exhaustivo sobre las renegociaciones y condonaciones
a partidos politicos en el periodo 2000-2005, y dos, dar
cumplimiento al punto 2 de la resolucién aprobada por
la propia comisién el 17 de noviembre de 2003, en la
que se instaba al Tribunal a investigar los créditos ven-
cidos y no pagados por los partidos politicos, indicando
que el informe del Tribunal deberia incluir: Uno, una
relacién de los créditos concedidos y no pagados por
los partidos durante los dltimos seis afios, asi como las
condonaciones concedidas en el citado periodo, y dos,
una relacion de las entidades financieras que han con-
donado o mantenido deudas vencidas con partidos en
dicho periodo, junto a la descripcion de cada operacion
condonada o morosa.

Cabe recordar que el Banco de Espaiia solo tiene
capacidad para revisar la solvencia y cumplimiento
de la normativa especifica de las entidades de crédito.
En este sentido, las eventuales condonaciones o rene-
gociaciones de crédito frente a partidos o formaciones
politicas reciben el mismo tratamiento supervisor que
las correspondientes al resto de la inversion crediticia
de las entidades supervisadas, que —cabe repetir—
solo se analiza por parte del Banco de Espaiia desde
el punto de vista de las competencias anteriormente
indicadas. La informacién que ahora se solicita al
Banco de Espaiia, en este sentido, implicaria una
intromision competencial en las funciones legalmente
atribuidas al Tribunal de Cuentas y supondria ade-
lantar el andlisis y los datos que este deberd efectuar
al fiscalizar las eventuales condonaciones, renova-
ciones, renegociaciones o pago de deudas que el PSOE
o cualquier otra formacién politica haya podido nego-
ciar con sus entidades financiadoras, tal y como se
anuncia en su ultimo informe de fiscalizacion respecto
al acuerdo que el Partido Socialista Obrero Espaifiol
habria alcanzado en marzo de 2006 con una de tales
entidades.

(Paso a la siguiente?

El seiior PRESIDENTE: De acuerdo.

El sefior GOBERNADOR DEL BANCO DE
ESPANA (Ferndandez Ordéiiez): Comparezco en esta
Comisién para informar a SS.SS. de los efectos de la
politica monetaria comun sobre las empresas y las
familias espafiolas. Les agradezco especialmente su
invitacién, porque creo que este es un asunto de gran
importancia, que requiere un andlisis riguroso, en el
que es preciso dar cabida a un conjunto amplio y
complejo de consideraciones de diferente indole.
Ademds es un tema que estd atrayendo la atencién
desde que los tipos de interés en la zona euro comen-
zaran a subir a finales de 2005, cuando el Banco
Central Europeo empez6 a retirar gradualmente el
intenso estimulo monetario que habia mantenido
durante un periodo excepcionalmente largo.

Permitanme, por tanto, que comience mi interven-
ci6én dando una explicacién de las razones que han
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justificado este cambio gradual en el tono de la politica
monetaria, que ha llevado el tipo de las operaciones
principales de financiaciéon del BCE desde el 2 por
ciento, un nivel que en términos histéricos cabe cali-
ficar como histéricamente reducido, hasta el 3,75 por
ciento actual. Como es bien conocido, el objetivo pri-
mordial que persigue la politica monetaria del eurosis-
tema es el mantenimiento de la estabilidad de precios,
tal como se establece en los estatutos del Banco Central
europeo y que forman parte del Tratado de la Unién
Europea. El caracter prioritario otorgado a la consecu-
cion de bajas tasas de inflacion descansa en el conven-
cimiento de que solo en un entorno de estabilidad de
precios es posible mantener un crecimiento sostenido,
con fuerte creacion de empleo, una adecuada situacion
competitiva y una mejora continuada del bienestar. Este
es en consecuencia el enfoque desde el que se deben
entender las decisiones adoptadas y sus efectos y desde
el que, como gobernador del Banco de Espaiia y
miembro del Consejo de gobierno del Banco Central
Europeo, les voy a hablar.

Querria comenzar recordando que, tras unos pri-
meros afios de unién monetaria, en los que la actividad
mostré un dinamismo apreciable en el 4rea del euro,
la desaceleraciéon econdmica experimentada a nivel
internacional, tras el fuerte ajuste bursétil del afio 2000
y los atentados terroristas posteriores, afectd a la zona
de modo significativo, dando paso a un periodo de
cierta atonfa. Ante la ausencia de riesgos inflacio-
nistas, el Banco Central Europeo reaccioné iniciando
un proceso de bajada gradual de los tipos de interés,
hasta situarlos en el 2 por ciento a mediados de 2003.
Un nivel tan reducido no se habia alcanzado nunca,
no ya desde el inicio de la unién monetaria, sino
durante las dos décadas anteriores en ninguno de los
principales paises europeos. A partir de 2005, y sobre
todo a lo largo del siguiente afio, empezaron a regis-
trarse las primeras sefiales de que la economia europea
comenzaba a entrar en una fase de lenta recuperacion,
que los datos fueron confirmando poco a poco. La
consolidacion de las tasas de crecimiento en niveles,
que aunque reducidos, superaban notablemente los
pobres resultados anteriores, dio paso posteriormente
a la aparicién de indicios que apuntaban hacia una
progresiva ganancia de dinamismo. Este cambio de
perspectivas, junto con las intensas alzas del precio
del petréleo, hacia presagiar que si no se actuaba
convenientemente, no solo comenzarian a aparecer
presiones directas sobre la evolucidn de los precios
de consumo, sino también otras de caracter mas indi-
recto, que irfan a través de los incrementos salariales.
El Banco Central Europeo reacciond entonces reti-
rando gradualmente el estimulo expansivo que los
bajos tipos de interés habian proporcionado durante
los afios anteriores.

Las buenas perspectivas de crecimiento han termi-
nado, como ustedes saben, confirmandose, y en 2006
hemos asistido ya a una clara recuperacion econémica
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en la zona del euro, con una tasa de expansioén del 2,8
por ciento, que es la mds alta de toda la década, y con
un incremento del empleo del 1,4 por ciento. Las
proyecciones disponibles para los dltimos afios
apuntan igualmente al mantenimiento de un ritmo de
crecimiento sostenido, por encima del 2 por ciento
anual, lo que permitiria mantener el proceso de crea-
cién de empleo y continuar recortando la tasa de paro.
Las implicaciones de este dinamismo de actividad
sobre los riesgos para la estabilidad de precios han
reforzado la necesidad de mantener, en la primera
parte del afio en curso, el proceso de progresiva nor-
malizacién de condiciones monetarias, tal y como
quedo patente en la elevacion del tipo de interés hasta
el 3,75 por ciento el pasado 8 de marzo. Es importante
constatar que este proceso de retirada paulatina en los
impulsos monetarios ha sido en general anticipado y
asimilado ordenadamente por los mercados moneta-
rios. En todo caso, la configuracién de la estrategia
de politica monetaria y su aplicacién practica durante
estos aflos han resultado muy beneficiosas para
Europa en general, y para nuestro pais en particular.
De hecho, han permitido que las expectativas de infla-
cion se hayan mantenido ancladas en tasas reducidas
en todos los paises del drea, tanto en los que tenian
una mayor tradicién de estabilidad macroecondémica
como en los que, como en el nuestro, no gozaban de
un buen récord historico en este terreno. Ademas, las
condiciones monetarias fijadas no han sido en ningtin
momento un impedimento para el dinamismo del
empleo, como demuestra el hecho de que desde 1998
en la zona del euro se hayan creado cerca de trece
millones de puestos de trabajo, a los que por cierto
Espaiia ha contribuido en cerca del 40 por ciento.
Ahora bien, por la propia naturaleza de una unién
monetaria, la politica monetaria tinica debe atender a
la situacién econémica de la zona en su conjunto, por
lo que no es posible que pueda adaptarse a las circuns-
tancias especificas de cada uno de los paises miem-
bros. Es inevitable, por tanto, que para alguno de ellos
y en determinados periodos las condiciones moneta-
rias presenten un caracter mas holgado o mas restric-
tivo de lo que sus propios condicionantes internos
podrian requerir. En nuestro caso concreto la politica
monetaria comun ha supuesto la existencia, practica-
mente continuada, de unas condiciones de financia-
cién demasiado holgadas para el dinamismo que ha
venido mostrando la economia espanola. Pero esto,
seflorias, no debe ocultar que para los paises que
forman parte de la unién monetaria, y desde luego
para el nuestro, las ventajas de una politica monetaria
adecuada para el conjunto del drea superan, con
mucho, sus posibles desajustes con los requerimientos
especificos de las economias nacionales. De este
modo siendo cierto que un tono menos relajado en la
politica monetaria se habria ajustado mejor a nuestras
necesidades, no lo es menos que con dicha politica las
posibilidades de que la economia europea se recupe-
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rara habrian sido también menores, y con ello mds
improbable que Espafia hubiera alcanzado y mante-
nido las tasas de crecimiento necesarias para progresar
en la convergencia hacia los estdndares europeos. De
hecho es impensable que un pais como el nuestro
pueda experimentar un crecimiento sostenido a medio
y largo plazo si la zona en la que se enmarca el grueso
de sus relaciones comerciales, econdmicas y finan-
cieras no cuenta con una politica monetaria coherente
con su situacién econémica.

Estas consideraciones ponen de relieve la necesidad
de que, dentro de cada pafs, la politica monetaria
comun deba venir acompafiada de una utilizacién efi-
ciente de otros instrumentos de la politica econémica,
que si se mantienen bajo soberania nacional y que, por
tanto, resultan apropiados para afrontar las necesidades
especificas de cada economia. Corresponde, pues, a
estas politicas hacer frente a eventuales diferencias en
la posicién ciclica o a posibles perturbaciones de
caracter local. En nuestro caso, la decidida apuesta por
la consolidacion fiscal y por el mantenimiento de unas
cuentas publicas equilibradas que han venido reali-
zando las autoridades espaiiolas a lo largo de la Gltima
década, ofrece, a mi juicio, un buen ejemplo de res-
puesta adecuada de las politicas nacionales a los posi-
bles desajustes entre el tono de la politica monetaria
Unica y nuestras necesidades especificas. En cualquier
caso, la holgura de las condiciones monetarias no ha
impedido un cambio sustancial en los mecanismos de
formacion de las expectativas de inflacién en nuestro
pais hacia pautas mds préximas al concepto de estabi-
lidad; un cambio que ha contribuido al aumento de
confianza de las familias y de las empresas, e incluso
de los agentes no residentes, en las posibilidades de la
economia espafiola, y que ha sido uno de los principales
soportes de la fase mds larga de dinamismo econémico
de este pais en muchas décadas.

De este modo, el nuevo entorno de mayor estabi-
lidad macroeconémica ha mejorado las expectativas
de renta futura de los agentes, al tiempo que los
niveles de los tipos de interés propios de una zona de
estabilidad han permitido que dichas expectativas se
materialicen en un mayor gasto de consumo y de
inversion, mediante el recurso a la financiacion. Natu-
ralmente la dindmica de este proceso se ha beneficiado
también de la confluencia de otros factores, algunos
de ellos también relacionados con la pertenencia de
Espaiia a la unién monetaria, entre los que cabe des-
tacar la revalorizacion de los activos reales y finan-
cieros en la cartera de las familias y de las empresas,
o el incremento de la eficiencia en las labores de
intermediacién del sistema financiero.

Los frutos de este proceso han sido particularmente
visibles en el mercado de trabajo. La coincidencia del
impulso del gasto con una moderacién de las expec-
tativas de inflacion ha modificado las pautas tradicio-
nales de negociacidn salarial, permitiendo que la
intensa generaciéon de empleo haya sido un rasgo
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distintivo fundamental de la fase expansiva. Esto ha
facilitado que, a pesar del fuerte aumento de poblacién
activa asociado al flujo inmigratorio y a la creciente
participacion de la mujer, la tasa de paro haya dismi-
nuido hasta los niveles minimos de las dltimas
décadas. La reduccién ha sido particularmente acu-
sada entre los jovenes y los parados de larga dura-
cion.

En definitiva, pues, el balance que cabe hacer de
los efectos que la politica monetaria tnica ha tenido
a lo largo de estos afios para familias y empresas
espafiolas es enormemente positivo. Sefiorias, en mi
opinién no hay razones para pensar que el signo de
este balance esté cambiando o vaya a hacerlo en el
futuro, y esta es la principal idea que me gustaria
transmitir en esta comparecencia, y desde la que se
debe enfocar cualquier evaluacién de la evolucion
coyuntural de los tipos de interés.

Los cambios que estdn teniendo lugar en la politica
monetaria unica desde diciembre de 2005, y que acabo
de resumir, resultan particularmente adecuados para
el buen funcionamiento de la economia espafiola y
para el bienestar de los ciudadanos, y no solo porque
la retirada del estimulo monetario ayudard a conseguir
unas tasas de crecimiento mds sostenibles en nuestros
principales socios comerciales, sino también porque
es muy apropiada para encauzar el patrén de gasto de
las familias y las empresas espafiolas hacia pautas
también mads sostenibles, y con una composicién que
propicie el fortalecimiento de nuestra competitividad
y el aumento de la produccién potencial a largo
plazo.

Como hemos venido advirtiendo desde el Banco de
Espaiia, si la continuada presién de la demanda no se
encuentra con una respuesta suficientemente flexible
por el lado de la oferta tiende a generar algunas ten-
siones, que pueden suponer riesgos en el terreno de
la competitividad y del endeudamiento para sostener
la expansion en el medio y el largo plazo. En estas
condiciones es claro que una politica monetaria menos
acomodante se adapta mejor a la situacién ciclica de
nuestra economia, y por tanto ayuda a reducir los
riesgos propios de una dilatada etapa de elevado dina-
mismo del gasto.

Los datos mds recientes revelan de hecho avances
en esa direccién, al mostrar un menor peso relativo
del consumo privado y de la inversidn residencial en
el crecimiento del producto y, en cambio, una mayor
contribucién de la inversion de los bienes de equipo
y de las exportaciones netas. Asimismo los ritmos de
crecimiento del crédito a las familias y de los precios
de la vivienda se estin moderando, suave pero conti-
nuadamente, en los dltimos trimestres, lo que favorece
el proceso de ordenada normalizacidon del mercado
inmobiliario y, por tanto, minimiza la probabilidad de
escenarios menos favorables.

La forma gradual en que se estd produciendo el
ajuste de las condiciones monetarias resulta particu-
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larmente adecuada para la situacién actual de nuestra
economia. La ausencia de actuaciones sorpresivas y
de cambios bruscos facilita que la reconduccién de la
demanda se haga de una manera ordenada en el tiempo
y por tanto sea absorbida mds facilmente por el entra-
mado productivo. Ademds, los incrementos que han
experimentado los tipos de interés, relevantes para la
decision de gasto de los agentes, estdn siendo muy
moderados.

El tipo euribor a un afio, que como conocen SS.SS.
es una referencia basica en el mercado hipotecario, se
sitia en la actualidad en niveles ligeramente por
encima del 4 por ciento, pero son inferiores a los que
se registraron en los afios 2000 y 2001, por no men-
cionar la enorme distancia de priacticamente diez
puntos porcentuales con respecto a los que regian
antes del proceso de convergencia para ingresar en la
unién monetaria. En el caso de los tipos de interés a
plazos mads largos, que estdn mds directamente vincu-
lados al coste de la financiacién empresarial, las
comparaciones resultan incluso més favorables: el tipo
de interés a diez afios se sitdia también en el entorno
del 4 por ciento, que es el nivel que en promedio se
alcanzaba entre 2003 y 2004, cuando la serie historica
de medias anuales de la unién monetaria se situaba en
las cotas minimas hasta entonces.

En consonancia con el tono algo menos expansivo
de las condiciones financieras, la financiacién captada
por los hogares espafioles ha comenzado a mostrar
sintomas de desaceleracion en estos ultimos meses,
aunque mantiene todavia tasas de crecimiento anual
elevadas, en el entorno del 18 por ciento, que en cual-
quier caso suponen un recorte de més de tres puntos en
los dltimos trimestres. Como es légico, las familias
estan adaptando de manera paulatina sus patrones de
gasto hacia niveles méds acordes con un tono més
normal de la politica monetaria. Los cambios de los
tipos de interés se estdn reflejando en un cierto incre-
mento de la carga financiera a la que tienen que hacer
frente, aunque parte de este efecto pueda estar siendo
compensado mediante un alargamiento adicional de los
plazos de vencimiento de los préstamos. A su vez, es
probable que este ajuste moderado de los tipos de
interés, al elevar la remuneracion del ahorro, propicie
una cierta recuperacion de la tasa de ahorro de las
familias, que, como saben SS.SS., ha mantenido
durante estos tltimos afios una clara trayectoria des-
cendente.

Cabe esperar también que se produzca una mayor
modulacién del gasto en inversion residencial de los
hogares que lleve la actividad del sector inmobiliario
a ritmos de expansion menores que los registrados
durante la fuerte y prolongada fase expansiva que ha
vivido este mercado, aunque es previsible el mante-
nimiento de un dinamismo considerable, dado el
soporte que las variables demograficas y el creci-
miento econémico continuardn proporcionando a la
demanda de este tipo de activos. Todos estos cambios
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deben reflejarse en una progresiva desaceleracién de
la demanda de crédito, que favorecerd una estabiliza-
cién del ratio de endeudamiento del sector, y con ella
de la correspondiente carga financiera.

Es importante tener presente ademds que durante
este proceso el tono més neutral de la politica mone-
taria serd una garantia para el mantenimiento de la
estabilidad de precios, y por tanto del poder adquisi-
tivo de las rentas de las familias. La ausencia de pre-
siones inflacionistas, a su vez, ayudard a la conti-
nuidad del dinamismo del empleo, que es el principal
motor de crecimiento de estas rentas.

En el ambito de las empresas el incremento de los
tipos de interés no ha tenido atn un efecto apreciable
sobre las principales pautas de comportamiento. Los
recursos financieros captados por el sector estdn cre-
ciendo del orden del 24 por ciento, y superan el pro-
medio de la unién monetaria. Esta evoluciéon del
endeudamiento empresarial espafiol estd estrecha-
mente vinculada, por una parte, al renovado dina-
mismo de la inversién de bienes de equipo, que el afio
pasado se incrementé en una tasa proxima al 10 por
ciento en términos reales, y que seguramente conti-
nuard contribuyendo de manera positiva al crecimiento
de la economia espaiiola a lo largo de 2007. Por otra
parte, las compaiiias espafiolas estdn desempefiando
un elevado protagonismo en el actual relanzamiento
de los procesos de adquisicién y fusién empresariales,
como prueban los casi 100.000 millones de euros que
alcanzaron las operaciones de compra en las que
tomaron parte en el afio 2006. Por dltimo, las activi-
dades ligadas a la construccién contindan alimentando
una parte importante de la creciente demanda de
fondos por parte de las sociedades. El avance en la
inversion en bienes de equipo y la diversificaciéon
sectorial y geografica de las actividades que conlleva
la mayor parte de las operaciones corporativas aco-
metidas por las sociedades espafiolas pueden forta-
lecer el tejido empresarial de nuestra economia y
ampliar, por tanto, la capacidad productiva en el
medio y largo plazo.

Todas estas consideraciones no deben ocultar, sin
embargo, el hecho de que los ratios de endeudamiento
empresarial estdn aumentando y que, por tanto, la
carga financiera asociada incidird en mayor medida
sobre sus resultados. En estas condiciones, la mode-
rada subida de los tipos de interés que se ha producido
suministra una sefial, apropiada y oportuna, para que
los planes de inversion y de expansién empresarial se
disefien en consonancia con las posibilidades reales
de rentabilidad futura. De este modo, se refuerzan los
incentivos para evitar potenciales situaciones de vul-
nerabilidad que pudieran suponer un riesgo excesivo
para la viabilidad de dichos planes.

Este marco globalmente favorable no excluye que
el proceso de ajuste pueda suponer la aparicion de
tensiones puntuales en algunos sectores que puedan
merecer atencion especial. Asi, por ejemplo, si
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algunos proyectos de inversién estuvieran basados en
calculos demasiado optimistas sobre la evolucién
futura de pagos e ingresos podrian requerir una ree-
valuacidn de su viabilidad futura. Igualmente, aque-
llos hogares con mayores niveles de endeudamiento,
en relacién a su renta y riqueza, podrian tener que
afrontar una mayor limitacién de su capacidad de
gasto, aunque la reciente rebaja del Impuesto sobre la
renta de las personas fisicas ha podido aliviar parcial-
mente ese efecto, al incrementar la renta disponible
en los segmentos de poblacién potencialmente mas
afectados por los mayores costes financieros.

No querria concluir mi intervencion, sefiorias, sin
reiterar mi conviccién de que, globalmente conside-
rado, el cambio de tono de la politica monetaria Unica
aumenta las posibilidades de que la economia espa-
fiola evolucione hacia un patrén de crecimiento mas
estable y sostenible. El ajuste de las condiciones
monetarias que estd teniendo lugar, como conse-
cuencia de la mejora de la coyuntura en el drea del
euro y de las necesidades de mantener controladas la
inflacién y las expectativas de precios en el conjunto
de la zona, resulta beneficioso para que nuestro pais
pueda prolongar la prosperidad de los dltimos doce
afnos y las oportunidades de las empresas y el bienestar
de las familias espafiolas.

El seiior PRESIDENTE: Pasamos al turno de
intervenciones. Lo iniciamos con el Grupo Parlamen-
tario Popular, en cuyo nombre va a intervenir el sefior
Martinez-Pujalte. Tiene la palabra.

El seiior MARTINEZ-PUJALTE LOPEZ: Seior
gobernador, muchas gracias por su presencia. Primero,
quiero hacer constar que su comparecencia es impor-
tante en esta Cadmara, y es de agradecer, pero ya seria
absolutamente de agradecer que las comparecencias
se produjesen cuando los temas se solicitan, y no tiene
usted nada que ver, sefior gobernador. La compare-
cencia solicitada por mi grupo tiene fecha de 23 de
junio de 2006, hace diez meses; la comparecencia
solicitada por el Grupo Catalan (Convergencia i Unid)
tiene fecha de octubre de 2006, es decir, hace ocho
meses. Es una constante en los debates de esta legis-
latura que el Grupo Socialista los retrase hasta que
pierden actualidad, y cuando ya pierden actualidad
encima los unen con otra comparecencia mas intere-
sante, para cortar la anterior y asi poder, entre una y
otra, jugar al disimulo —no sé si lo conseguiran
mafana en los medios de comunicacién—.

En la primera comparecencia solicitada por mi
grupo, usted hace una reflexién acerca de que es al
Tribunal de Cuentas al que le corresponde la vigi-
lancia de la contabilidad de los partidos politicos.
Creo, seior gobernador —cuando hablemos del
endeudamiento de las familias también me referiré a
eso—, que hay un tema en el que quiza haya una
divergencia de opinidén entre usted y mi grupo, que es
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la siguiente: ;el Banco de Espaiia solo tiene la obli-
gacién de vigilar la solvencia de las entidades finan-
cieras o solo tiene la obligacién, por otra parte, de
garantizar que el sistema financiero funcione razona-
blemente bien? ;Solo tiene esa competencia? ;No
tiene el Banco de Espafia la competencia de vigilar
que, dentro de las entidades financieras, se actiie con
correccion y, por otra parte, no tiene también la obli-
gacién de trabajar en defensa de los intereses de los
consumidores, aunque no haya riesgo sistémico, por
algtn tipo de actuacién, y de los accionistas minori-
tarios? ;Solo tiene el Banco de Espafia que decir, ante
una operacion confusa, entre comillas, que no se pone
en riesgo la solvencia de la entidad financiera; o, ante
una actuacion peculiar del sistema financiero, que no
hay riesgo sistémico? Yo creo que no; creo, sefior
ministro, perdon, sefior gobernador —que es mas que
ministro, porque ministros hay varios y gobernadores,
uno— (Risas.), que el Banco de Espafia también tiene
que vigilar que, dentro de las entidades financieras,
no se cometan actuaciones que puedan ser irregulares.
Mi grupo cree —lo decimos honestamente, empe-
zamos por ahi— que no se deben tolerar condona-
ciones de deuda a partidos politicos. Es verdad que
hay un proyecto de ley, apoyado por la mayoria de la
Céamara, no por el Grupo Popular, que quiere solem-
nizar que se puedan condonar créditos a partidos
politicos. Nosotros pensamos que no, y decimos por
qué. Creemos que no porque hay riesgo, en ese tipo
de condonaciones, de que se mezclen situaciones
privilegiadas para las entidades financieras con con-
donaciones a partidos politicos.

La mitad del sistema financiero espaiiol, sefior
gobernador, estd conformada por entidades donde los
entes publicos —comunidades auténomas y ayunta-
mientos— y las influencias politicas ejercen una
posicién muy importante. ;Tiene sentido que una
entidad financiera dé un crédito a un partido politico
que ha nombrado a una parte de los miembros de los
organos de gobierno de esa entidad financiera, y que
luego esa entidad financiera le condone un crédito a
ese partido politico? ;Tiene sentido que eso suceda,
y que el Banco de Espafia mire a otra parte? En el caso
del PSC, ;qué son para una caja de ahorros seis
millones de euros, mil milloncejos de pesetas? No
pone en riesgo la solvencia de la caja. ;/No deberia el
Banco de Espafia hacer un estudio y decir: es que esto
no es que ponga en riesgo la solvencia de una entidad
financiera, es que ahi hay una situacién irregular,
porque con el dinero de los accionistas o con el dinero
que no es de los gestores de la entidad no se pueden
hacer favores a los partidos politicos? El sistema es
muy peculiar porque, primero, me dan un crédito, lo
voy aplazando en el pago, y luego me lo condonan,
en parte o en su totalidad. Sefior gobernador, usted
dice que no tiene ninguna responsabilidad pero yo
creo que si. Ha habido actuaciones en entidades finan-
cieras donde el Banco de Espafia ha actuado por
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irregularidades dentro de la organizacién de la propia
entidad, y no necesariamente porque haya un riesgo
en la solvencia de esa entidad. Y esto es especialmente
importante en las cajas de ahorros. Sefior Gobernador,
ahi usted deberia hacer un esfuerzo.

Mi grupo ha hecho una peticién en relacién con la
Ley de Financiacién de Partidos Politicos, y le pido
su opinién, porque estamos hablando de transparencia:
que las entidades financieras publiquen los créditos
que tienen con todos y cada uno de los partidos poli-
ticos, con sus condiciones; transparencia absoluta. Ya
no le pediriamos a usted que tuviera que venir aqui a
explicarlo, porque, como sabe, el Tribunal de Cuentas
lo que hace en sus informes —y lo conoce muy bien
usted— es hablar de cifras globales, pero no habla de
las entidades, porque no puede. No es lo mismo que
a un partido politico le dé un crédito y le condone un
crédito una caja de ahorros donde €l ha nombrado a
la mayoria de los miembros o a una parte importante
de los miembros de los 6érganos de gobierno, que se
la d€ otra entidad financiera. No es lo mismo saber el
nombre de la entidad financiera y saber los favores
compartidos que hay entre esa entidad financiera y el
banco.

Por tanto, sefior gobernador, usted dice que no tiene
nada que ver, y yo le reitero que si tiene que ver. Usted
tiene que vigilar que se haga bien, que las actuaciones
de los 6rganos de gobierno de las entidades finan-
cieras se hagan con correccidén y con transparencia.
Por eso usted debia habernos informado de cémo han
funcionado, y si el Banco de Espaiia ha pedido infor-
macion a esas entidades financieras sobre si habian
condonado o no, en qué condiciones, por qué y si
habian ejercido, previamente a cualquier tipo de con-
donacioén, los procedimientos de exigibilidad de los
créditos, para no perjudicar al conjunto de accionistas
o de propietarios, entre comillas, de esa caja de
ahorro. También es importante que usted nos dé su
opinién sobre la transparencia que se exige en esas
operaciones. Eso en primer lugar.

En segundo lugar habla usted del endeudamiento
de las familias. Seré muy breve, porque incluso el que
ha solicitado la comparecencia muestra un interés
limitado en ella, no digo que absoluto, porque ha
dejado sus papeles y estd en espiritu, pero si limitado.
Mi grupo ha manifestado preocupacion por el incre-
mento del endeudamiento de las familias, preocupa-
cién que hoy se ha plasmado en una noticia, y es que
el endeudamiento de las familias ya alcanza el 85 por
ciento del PIB, que en el 2006 se ha incrementado en
un 18,53 por ciento respecto al afio 2005, y que
ademds ese incremento se produce cuando el incre-
mento de la riqueza en las familias es algo menos de
la mitad. Eso puede producir sé que eso le preocupa
a usted, y alguna vez lo ha comentado en su compa-
recencia en esta Comisién un riesgo sistémico.
Muchos teletipos de hoy se preguntan si no estamos
asistiendo al pinchazo de una burbuja en el sector
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inmobiliario; yo creo que cuando habldbamos de bur-
buja habldbamos sobre todo de precios de la vivienda,
no de los precios de las acciones de las inmobiliarias;
pero si es verdad que el paso triunfal del sefior
Zapatero por la Bolsa ha llevado a que la Bolsa tenga
el mayor descalabro de los tltimos afios. No sabemos
si el sefior Zapatero estd imitando al sefior Yafiez. En
cualquier caso, es evidente, seflor gobernador, que no
hay un riesgo sistémico, en mi opinién —y lo com-
parto con usted— por el endeudamiento de las fami-
lias, por la situacién de las hipotecas en las familias
o por la situacién de las hipotecas en las entidades
financieras que han dado hipotecas a las familias. No
hay un problema de riesgo sistémico ni de ponernos
nerviosos. Lo que si es evidente es que —y usted lo
ha dicho muy bien— hace tres afios los tipos de interés
de las hipotecas estaban bajisimos. Por tanto, un punto
de incremento en los tipos de interés le cuesta a la
economia 20.000 millones de euros, pero es que a las
familias les cuesta 7.500 millones de euros. Eso exi-
girfa, por lo menos, una mayor atencién. Es verdad,
y usted lo ha explicado, que la economia espafiola hizo
una apuesta importante cuando cedid la politica mone-
taria al Banco Central Europeo y probablemente eso
nos ha ayudado al crecimiento, al empleo, etcétera;
es verdad que ahora tenemos pocos instrumentos de
politica monetaria y que el Banco Central Europeo ha
mantenido tipos de interés que iban bien al conjunto
de la economia europea, y a nosotros, con nuestros
niveles de crecimiento, nos iban menos bien que al
conjunto de la economia europea, pero es cierto tam-
bién que en los proximos meses, y me gustaria conocer
su opinién al respecto, puede producirse un cierto
crecimiento de los tipos de interés. Eso puede dar
continuidad a lo que estd sucediendo ultimamente,
que el crecimiento de los tipos de interés esta reper-
cutiendo en incrementos en el precio de las hipotecas,
que ya son importantes para las familias. Eso puede
tener riesgos para la economia, por una caida del
consumo puede tener algunos problemas para algunas
entidades financieras concretas —no para el conjunto
del sistema financiero espaiiol, que creo que es de lo
mejor que tenemos—, y seria bueno avanzar algunas
medidas para que esto no sucediera.

Como el presidente me hace un gesto de que hay
que ir acabando porque es la una y cuarto, quiero
preguntarle solo lo siguiente. Sefior gobernador, este
endeudamiento de las familias también tiene otra
doble dimensién que usted no ha tocado en su primera
intervencién y que me gustaria que tocara. En primer
lugar, cuando uno pone la television por la mafiana de
ocho a diez, ve un florecimiento extraordinario de
anuncios de créditos al consumo. Ademds, ya se
empieza a notar no solo un cierto retraso en el pago
de hipotecas, sino también morosidad en los créditos
al consumo. ;Se estd vigilando de verdad a esas enti-
dades, con seriedad, para que lo hagan bien, para que

41

no perjudiquen a los consumidores, para que los cré-
ditos al consumo lo sean con TAE normales?

La dltima cuestion es sobre las entidades de reuni-
ficacién de deuda que, como no tienen captacién de
ahorro, no caen bajo el amparo supervisor del Banco
de Espafia. Como no captan ahorro, son unos meros
brokers que cogen a un ciudadano que lo estd pasando
fatal, le dicen que van a reunificarle todas sus deudas,
le ponen una hipoteca a cuarenta afios, que le da una
entidad financiera que ellos buscan, y al final el ciu-
dadano acaba pagando un TAE, si le sumas los gastos
de la hipoteca, que en algunos casos puede llegar a
mds de un cuarenta por ciento. ;El Banco de Espafia
no tendria que hacer algo —dicho entre comillas—
también de supervisiéon? Y acabo como empecé
porque, en mi opinién, no solo el riesgo sistémico y
la solvencia de las entidades financieras tiene que caer
bajo el amparo de la vigilancia del Banco de Espaiia;
tiene que caer también que las entidades financieras
no cometan irregularidades y, ademds, la defensa de
los consumidores.

El sefior PRESIDENTE: Tiene la palabra ahora el
sefior Azpiazu, del Grupo Parlamentario Vasco (EAJ-
PNV).

El sefior AZPIAZU URIARTE: Sefior gobernador,
creo que hoy no es el mejor dia para que usted com-
parezca en esta Comision. No es culpa suya sino que
posiblemente sea culpa nuestra. Los temas de interés
que usted ha tratado sobre la politica monetaria, que
a mi desde luego me interesan y bastante, hoy no van
a ser recogidos por los medios de comunicacién y ni
siquiera por la mayoria de los diputados de esta
Camara, lo cual es una pena, porque hemos perdido
la oportunidad de hablar de politica monetaria, tema
que a los aqui presentes también nos interesa. Agra-
dezco de todas formas su comparecencia. Acaba de
marcharse el sefior Martinez-Pujalte (El sefior
Martinez-Pujalte Lopez, desde el fondo de la sala:
Estoy aqui.) y tengo que referirme a €l por las alu-
siones, no digo personales, que ha hecho al resto de
los grupos. El seiior Martinez-Pujalte ha dicho que en
la Ley de Financiacién de Partidos Politicos hay un
acuerdo de los grupos de esta Cdmara que parece ser
que va a facilitar la condonacién de las deudas por
parte de entidades financieras. Quisiera ponerlo en
solfa. No creo que los grupos de esta Cdmara cuando
hablamos de financiacién de partidos politicos
estemos pensando en que las entidades financieras
puedan condonar las deudas. La supuesta presuncién
de buenas intenciones en relacién con la financiacion
de partidos y con las intenciones de esos partidos a la
hora de financiarse tiene que estar a salvo de cualquier
tipo de sospecha, y el Grupo Popular no es el tnico
grupo que tiene que hacer gala de una buena ética en
relacion con la financiacién de partidos, sino que es
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algo que se nos debe presumir a todos los partidos y
a todos los grupos politicos de esta Camara.

Usted ha hecho un balance rdpido pero razonable,
que comparto en su inmensa mayoria, en relacion con
la politica monetaria instrumentada por el Banco
Central Europeo. Es cierto que no siempre ha sido
necesariamente beneficioso para el conjunto de la
economia espafiola, dado que aqui los tipos de infla-
cion eran bastante altos o bastante superiores a la
media y una politica expansiva de los tipos de interés
podia fomentar que esa inflacién aumentara, pero
también es verdad que la zona euro ha proporcionado
cierta estabilidad y ha permitido que una economia
como la espafiola haya crecido de manera sostenida y
haya generado empleo. Pienso que esta politica mone-
taria ha sido en general positiva, aunque en relacién
con la misma me da la impresién de que el Banco
Central Europeo ha mirado maés por el rabillo del ojo
a los grandes europeos como Francia o Alemania que
a la economia espaiiola, pero tampoco se puede pre-
tender que lo hagan de otra manera siendo como ha
sido el resultado beneficioso.

El sefior Pujalte ha apuntado que hoy se estd pro-
duciendo un cierto descalabro en las bolsas en relacién
con los valores inmobiliarios. Posiblemente este tipo
de reajustes obedezca a otras cuestiones diferentes a
un posible descalabro en el mercado de la vivienda,
del que siempre venimos hablando pero que nunca se
produce. Ultimamente se habla de que el precio de la
vivienda se estd desacelerando y parece ser que no va
a producirse, segtin nos decia usted hace no mucho,
la caida de una burbuja inmobiliaria que genere un
pénico en el sector, pero el paso de los tipos al 2 por
ciento que habia hace cuatro o cinco afios a los
actuales tipos al 4 por ciento ha supuesto para las
familias endeudadas unos esfuerzos adicionales para
pagar sus viviendas, esfuerzos que a la vez han ido
creciendo de una manera a nuestro juicio excesiva.

Insisto en que no creo que hoy haya sido el mejor
dia. De todas formas, me imagino que con motivo de
otros debates de economia o de politica econdémica
tendrd usted la oportunidad de venir aqui con mayor
tranquilidad y todos tendremos la oportunidad de
intervenir con mayor sosiego y de preparar especifi-
camente la intervencién con mayor detalle —lo digo
por mi también—, pues hoy nos ha desviado la aten-
cién la comparecencia del sefior Conthe.

El sefior PRESIDENTE: Sigue sin llegar el sefior
Séanchez i Llibre, que nos ha habia pedido que le sal-
taramos en el turno de palabra mientras cumplia con
otra obligacién, por lo que pasamos al turno del Grupo
Socialista, en cuyo nombre tiene la palabra el sefior
Torres.

El seior TORRES BALAGUER: Bienvenido,
como siempre, gobernador. Es una ocasién, cuando
usted nos visita, de hablar de temas interesantes sin
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excesivo acaloramiento, aunque el Grupo Popular no
puede resistir la tentacién de meter el cazo en este
tema de sus rollos, diria yo. Me decia una compaiiera
que el sefior Pujalte nos ha descrito perfectamente cudl
era el sistema que utilizaban en la legislatura pasada
para acumular las comparecencias y evitar tener polé-
micas, y ha hecho una descripcion perfecta, casi para
acufarla como sistema Pujalte, pero este no es el caso
de esta Comision, pues afortunadamente en Mesa y
portavoces tenemos abiertas en la medida de nuestras
posibilidades todas las peticiones que se nos realizan.
Vaya por delante esta primera cuestion.

En segundo lugar, quiero agradecerle, sefior gober-
nador, el repaso tan interesante que ha hecho sobre la
politica monetaria. En las comparecencias de dife-
rentes miembros del Gobierno o de usted mismo
cuando lo ha hecho con otro cargo lo hemos analizado,
pero no con esta perspectiva tan extensa. Ldogica-
mente, nuestra preocupacién seria si esta politica
monetaria acomodaticia, como usted ha descrito,
desde finales de 2005, con el tipo récord del 2 por
ciento hasta los niveles actuales, puede ocasionar
problemas a la economia espafiola y mds en concreto
a las familias por su nivel de endeudamiento. Al
mismo tiempo, vale la pena recordar que este grupo
parlamentario que soporta al Gobierno, estd traba-
jando ya, igual que el resto de grupos, en una segunda
reforma de la Ley Hipotecaria que tiene en cuenta
estas preocupaciones: la informacién que deben
recibir quienes van a suscribir un préstamo hipote-
cario, la posibilidad de tener las diferentes opciones
enfrente, qué ocurre con el tipo fijo, qué ocurre con
las simulaciones que hay que practicar para que sean
conscientes de las obligaciones en las que incurren;
por tanto, el Gobierno estd preocupado por que el
mercado hipotecario sea lo m4s transparente posible
tanto desde el punto de vista de la oferta como de la
demanda. En ese sentido, se ha formulado aqui una
pregunta que yo tengo que reiterar y es si el sefior
gobernador ve algiin problema tanto en las entidades
que estan expandiendo su nivel de inversién con este
tipo de créditos como si prevé a corto plazo algin
problema en el nivel de las familias. Aparentemente,
las informaciones en los medios de comunicacién no
son preocupantes, porque se habla de apenas una
ligera evolucion de la morosidad que no supone hasta
el momento ningin objeto de preocupacién relevante,
pero estaria bien que el sefior gobernador volviera a
insistir sobre esta cuestion.

Por otra parte, la informacién que recientemente
hemos debatido también con la comparecencia del
seflor vicepresidente nos hace estar bastante tranquilos
con la marcha de la economia espafiola. Es curioso
que los datos objetivos sean que nos encontramos ante
el mejor afio de la democracia, tanto desde el punto
de vista del empleo como de la tasa de crecimiento,
en el entorno del 4 por ciento en el dltimo trimestre
—1y no sé si hay algiin avance de cémo ha funcionado
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este primer trimestre—, pero, en cualquier caso,
estamos ante una situacion de verdadera satisfaccion,
con los riesgos que siempre tratamos de analizar como
el déficit exterior o la inflacién —que usted mismo
ha analizado y que se encuentra en unos niveles bas-
tante razonables—, y esta evolucién positiva no hay
manera de que sea reconocida por la oposicién, que
siempre trata de ver un lado oscuro cuando realmente
estamos ante una situacion Optima, con la necesidad
de superar evidentemente estos riesgos a los que he
hecho alusidn.

Quiero agradecerle la informacién detallada, sobre
todo porque da la tranquilidad de que no hay un riesgo
importante, y le pediria que la ampliara respecto a
familias y a entidades. En principio nada mds. Quiero
corroborar que ahora el Partido Popular se preocupa
mucho —yo lo alabo— del riesgo que tienen estas
entidades que suministran créditos, etcétera, pero no
puedo dejar de criticar que en la reforma que se hizo
de la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva,
mediante la disposicion adicional cuarta mandaron
todas las inversiones en bienes tangibles al &mbito de
Consumo y, desde luego, no se preocuparon para nada
de vigilar después este riesgo llegando incluso —por
poner un ejemplo— a coincidir que el jefe de gabinete
del sefior Rato, el sefior Lamela, por aquel entonces
participd activamente en la ley y después fue conse-
jero de Sanidad en la Comunidad de Madrid; Sanidad
y Consumo tenia la competencia de vigilancia de los
bienes tangibles y luego no hubo, que nosotros
sepamos, ningln tipo de inspeccién ni de control, con
lo cual tenemos ahora cientos de miles de afectados.
Por tanto, bienvenido sea el Partido Popular a la pre-
ocupacion por las inversiones modestas, pero los
antecedentes no hablan demasiado bien en su favor,
lo que no quiere decir que no tengamos que espabilar,
tanto en el Gobierno como en el dmbito legislativo,
para proteger a estos inversores que no caen directa-
mente sobre la competencia del Banco de Espaia.

Muchas gracias, seflor gobernador, por su compa-
recencia y espero que nos siga invitando alguna vez a
su sede, aunque hoy esté un tanto vacia la Comi-
sion.

El sefior PRESIDENTE: Tiene de nuevo la palabra
el compareciente.

El sefior GOBERNADOR DEL BANCO DE
ESPANA (Fernandez Ordéiiez): En relacién con los
dos temas formulados por el sefior Martinez-Pujalte,
creo que debemos distinguir entre si el Banco de
Espaifia tiene competencias adicionales —no solo las
de solvencia en general sino las de vigilar todas estas
cuestiones, incluso el cumplimiento de los procedi-
mientos— y si deberia tenerlas. En el primer caso,
siento decirle lo siguiente. ; Tiene alguna competencia
sobre esto? No. Otra pregunta es: ;deberia tenerla? Yo
en esto tengo un respeto absoluto tanto por lo que
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usted ha dicho como por lo que diga el resto de los
grupos politicos, que es lo que me corresponde.
(Deberia tenerla? Respeto absoluto. No la tiene, en
absoluto. Quiza habria que afiadir como informacion,
por su preocupacién por las cajas de ahorro, que jus-
tamente la Ley 26/2003, que abria paso a la transfe-
rencia, y la Orden Ministerial de 17 de febrero de 2004
daban la posibilidad de que los informes de gobierno
corporativo dijeran eso. Es mi impresién que se esta
haciendo publico y que hoy es accesible a todo el
publico la informacidn de cudles son los créditos que
tienen las cajas de ahorro con los partidos politicos
que de alguna forma tienen relacién con las mismas.
Si esto es suficiente o no, no voy a entrar en ese
tema.

En cuanto al endeudamiento de las familias, son
verdad los datos que ha dado usted hoy, que son de
las cuentas financieras del Banco de Espafia. Quiero
recordarles que la deuda de los hogares alcanza
los 832.000 millones de euros; concretamente la
deuda para adquisicién de vivienda, que es la que mas
preocupa, son 568.000 millones de euros; pero tam-
bién es verdad —como a veces he dicho aqui y el otro
dia también lo recordé el propio director gerente del
Fondo Monetario Internacional— que los pasivos hay
que verlos en relacién con los activos, y los activos
financieros espafoles en manos de los hogares son un
billén 750.000 millones de euros y la riqueza inmo-
biliaria estimada son 519.000 millones de euros. Por
tanto, si la deuda hipotecaria sobre la vivienda la
ponemos en relacién con el valor de la vivienda, se
mantiene en un 11 por ciento, es decir la riqueza total
de los hogares calculada por parte del banco, es
un 700 por ciento del PIB y la deuda total de los
hogares en un 58 por ciento, es la mitad del PIB; la
otra es siete veces el PIB. Estos son puros datos y cada
uno los interpreta como quiere.

Le agradezco que coincida en que ante esta situa-
cién no da la sensacién de que estemos en riesgos muy
importantes. Nosotros seguimos pensando, indepen-
dientemente de lo que digan los mercados, porque
estos hardn su valoracion sobre los temas, que el ajuste
inmobiliario estd siendo gradual. Es decir los créditos
hipotecarios han bajado de un veintitantos por ciento
aun 18 por ciento en febrero, cifra que no es ninguna
tonteria, sino que sigue siendo muy importante. No es
que haya caido enormemente, pero esta es la sensacion
que tenemos. Los precios de la vivienda siguen siendo
y subiendo el doble que el IPC, pero ya no es el 17
por ciento que tenfamos a finales de 2004. Nuestra
perspectiva es la de un ajuste gradual, impulsado en
parte por esta subida de tipos de interés que esta ayu-
dando a ese ajuste gradual, pero qué duda cabe, como
he hecho referencia aqui, de que los factores demo-
graficos y de todo tipo que observamos en Espafia van
a hacer muy dificil que el ajuste no sea gradual. Hay
un impulso hacia el dinamismo de la actividad de la
construccién inmobiliaria que se mantiene ahi y, por
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tanto, el ajuste deberia ser gradual. Los tipos de
interés han subido, es verdad, pero hay que reconocer
que lo extrafio para una economia como la nuestra es
como hemos mantenido durante dos afios tipos del 2
por ciento con un incremento de precios, es decir tipos
de interés reales negativos. Lo raro era lo anterior. Por
eso he hablado deliberadamente de una normalizacion.
Estamos yendo a unos tipos de interés mds normales.
Lo anormal era de donde veniamos. Respecto a los
préximos meses, sobre los que usted ha preguntado,
sabe que yo no puedo decir nada. No puedo observar
mds que lo que el mercado dice. Lo que el mercado
dice es que pueden llegar hasta el 4,27 hoy me parece.
Si el euribor esta en el 4,11 —si el mercado acierta
con lo que el consejo de gobierno va a decidir, y el
consejo de gobierno decidird lo que quiera— tampoco
estd muy lejos de lo que estd previendo el mercado.

Habla usted de los créditos al consumo. Los cré-
ditos al consumo y otros han tenido un despegue muy
importante, sobre todo los dltimos afios. No han lle-
gado a las cifras de crecimiento del crédito hipote-
cario, pero han llegado a cifras en su conjunto del 17
por ciento. Por supuesto, como usted dice, es algo que
va a mirar el Banco de Espaiia. Da la sensacion de que
esto puede ser la sustitucién por parte de las entidades
de una desaceleracién hipotecaria y lo tenemos de
alguna forma visto. También es verdad que las bases
de partida son bajas, que el crédito al consumo en
Espafia es realmente muy bajo en comparacion a otros
paises, por tanto no es extrafio que veamos tasas de
crecimiento m4s altas porque partimos de bases muy
bajas. Por tanto, la tasa de crecimiento no nos dan una
idea de la importancia que tiene el tema.

Ha mencionado usted el crecimiento de la moro-
sidad, que es evidente. En el préximo informe de
estabilidad financiera vamos a contar esto, porque
inevitablemente la morosidad va a aparecer creciendo
en los proximos meses durante algin tiempo. ;Por
qué? Aunque no aumente la morosidad, aunque ten-
gamos un porcentaje de impagos igual y no empeore
la morosidad, como concedemos un crédito y la moro-
sidad aparece mds tarde y hemos tenido crecimientos
de crédito importantisimos en el pasado, al final la
morosidad va a crecer como el crédito. Si no ha
empeorado ni ha mejorado, va a crecer igual que el
crédito. Sin embargo, si los activos van bajando, lo
que es evidente es que el denominador va descen-
diendo, con lo cual probablemente vayamos también
a tasas de morosidad mds coherentes con lo que vemos
en la Unién Europea y en otros paises, porque en este
momento nuestra tasa de morosidad hipotecaria en
torno al 0,4 es realmente tGnica en cualquier otro pais.
Ese proceso de alguna forma es normal. Lo estamos
vigilando y el tema no tiene demasiado problema.

Ha mencionado las entidades de reunificacién de
deuda. Lo ha dicho usted claramente. Ahi hay un tema
sobre todo de proteccion al consumidor. No hay un
tema de solvencia, excepto en la parte en que esa
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deuda acaba en las entidades bancarias y, por tanto,
entonces si que lo miramos porque entonces nos
afecta. En el resto de las entidades no, porque al no
ser entidades de depdsito, el que puede perder algo
puede ser la propia entidad. Usted correctamente
define que ahi hay un problema de proteccién al con-
sumidor y parece, por lo que ha contado, que el
Gobierno estd preparando un proyecto de ley que se
tramitard en esta Camara justamente para tomar €so
en cuenta. Es un tema que no afecta al Banco de
Espaiia, excepto en esta parte. Si esa deuda acaba en
las entidades bancarias, entonces si que importa. De
todas formas, querria seflalar respecto a estas enti-
dades y de todo lo que pueden hacer mal —que
tenemos que evitar que lo hagan mal— que hay
aspectos positivos. Algunas de estas entidades pueden
ayudar a determinados prestatarios a conseguir
mejores condiciones, a negociar con los bancos y, por
tanto, es una cosa incémoda para algunos bancos,
porque tienen un intermediario que puede tener mayor
conocimiento, y siempre que eso esté hecho correcta-
mente, hay funciones ttiles que pueden prestar estas
entidades. No se trata de acabar con ellas sino, como
usted decia, de evitar el engafio y este tipo de cues-
tiones.

Respondiendo al sefior Azpiazu agradezco ese
acuerdo fundamental con la politica monetaria del
BCE, porque veo que en otros paises mis colegas no
se encuentran con algo que en Espafia en general es
asi. Esto es algo que agradezco. Ha llegado usted a
decir, porque es verdad y lo he dicho, que esa politica
monetaria holgada seguramente habia perjudicado a
Espafia en el sentido de tener mayor tasa de inflacién
y mayor endeudamiento, pero también he sefialado
que estar dentro de un sistema monetario tinico com-
pensa. Ha llegado usted a decir que a lo mejor el
consejo de gobierno ha mirado por el rabillo del ojo
a Alemania y a Francia haciendo una politica més
favorable a ellas. Yo quiero decirle que no. Lo que ha
mirado el consejo de gobierno es la zona en su con-
junto. Lo digo porque entre esos paises también los
ha habido que han dicho: usted estd mirando por el
rabillo del ojo a paises como Espaiia y no ha bajado
los tipos lo suficiente como para animar a la economia
alemana y francesa. Hoy eso ya no es problema,
porque una Alemania que esta creciendo como esta
creciendo ha demostrado que el Banco Central
Europeo arriesgd bajando los tipos hasta donde los
habia bajado, pero el crecimiento de Alemania hoy es
un crecimiento respetable.

En relacién con lo que ha dicho el sefior Torres del
efecto sobre las familias, no sé€ si ustedes se acordaran
de que en una intervencién mia les dije algo que
incluso a mi me sorprendid, que era la cantidad de
espafioles que tenian cero de crédito hipotecario. Lo
hemos calculado a través de los datos de la central de
informacion de riesgos, donde estidn los que tienen
mads de un mill6n de pesetas, 6.000 euros, y realmente
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han pasado de un 20 a un 30 por ciento, es decir el 70
por ciento de los espafioles no tiene crédito hipote-
cario. Es evidente que esta subida de tipos no afecta
al 70 por ciento de los espanoles y que a los que
tengan activos financieros les afecta positivamente,
pero es evidente que a esa minoria importante y res-
petable que tiene créditos hipotecarios le afecta y esto
lo estamos viendo todos los dias. De hecho, lo que
estd buscando la subida de tipos de interés es que haya
una restriccién del gasto, es decir que esa subida de
tipos lleve a una reduccién del gasto y eso lleve, como
he comentado, a una menor presién de la demanda y
por tanto a menores precios y por tanto a la enorme
ventaja del aumento del poder adquisitivo, que afecta
a todos los espafioles, a los pensionistas y demds. Al
final, el objetivo del Banco Central Europeo es la
estabilidad de precios. Es el fundamento filosé6fico del
Tratado de la Unidn, que dice: traslado a estos sefiores
que se ocupen de la estabilidad de precios, porque este
es un factor clave en el crecimiento del empleo.

El sefior Torres ha vuelto a preguntar —ya lo habia
hecho el sefior Martinez-Pujalte— si habia algtin pro-
blema con las entidades. No. Nuestro examen muestra
que esta suficientemente provisionado. Dentro de esta
perspectiva de ajuste gradual no observamos ningin
problema; en las familias endeudadas, si, por supuesto.
En relacién con cémo vemos la actividad, aunque no
era el objetivo de hoy, nosotros sacaremos ahora el
boletin trimestral correspondiente a este trimestre, pero
los primeros datos que nos estdn llegando muestran que
el primer trimestre ha sido muy parecido al dltimo del
afio pasado, es decir que no ha habido esa desacelera-

45

cién que esperdbamos y que en nuestra opinién se va a
producir. La economia espafiola no debe pensar que
crecer al 4 por ciento es algo constante; debemos ir a
unos crecimientos que estén mas en torno al potencial,
que consideramos que estd por encima del 3 y no en
un 4 por ciento. Los datos de actividad, de empleo, de
exportaciones, etcétera, indican que no ha habido des-
aceleracion. Esto es algo que también ha pasado en el
resto de los paises europeos. Si observamos, veremos
que la entrada de la tasa de valor aiadido en Alemania
no ha creado esa desaceleracién que todos esperdbamos
en el primer trimestre. Ha habido algo de desacelera-
cién, y en Espafia también lo estamos observando en
algunas variables que sin duda van a incidir en la des-
aceleracion. El precio de la vivienda ha pasado al 7 por
ciento y ha habido una desaceleracién de los créditos
hipotecarios. Es decir, son magnitudes que no estidn
ligadas a la actividad del empleo, pero que nos indican
una desaceleracion suave, sin duda. Por tanto, no vemos
razones para cambiar esas previsiones, que hemos
dicho siempre, y que pasamos al Gobierno con motivo
de la reunién del Consejo de Politica Fiscal y Finan-
ciera.

Yo creo que he contestado mds o menos a todo,
sefior presidente.

El sefior PRESIDENTE: ;Desea intervenir algtin
grupo? (Pausa.)
Muchas gracias a todos. Se levanta la sesion.

Era la una y cuarenta y cinco minutos de la
tarde.
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