Comparecencia del sefior PRESIDENTE DE LA COMISION NACIONAL DEL
MERCADO DE VALORES (Conthe Gutiérrez):

Sefiorias, comparezco hoy ante ustedes por Ultima vez como presidente de la
Comision Nacional del Mercado de Valores para presentarles el informe anual
correspondiente al afio 2006, para hacerles, al hilo de ese informe y de mi
experiencia 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.

Tefidas por la nostalgia de quien deja un cargo que le apasionaba, mis palabras
seran, sin embargo, optimistas. Defraudaran a cuantos las hubieran querido
transidas de ira o de espiritu apocaliptico, aunque no pretendan tampoco ser
parangon de la tercera de las virtudes que, segun Mark Twain, la bondad divina
regald 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 comparecencia ordinaria para presentar el informe anual y que me
haya permitido aprovecharla para que explique mi anunciada dimision.

(Presentacion de la memoria anual de la CNMV)

Tras esta sucinta panoramica del informe anual y de los desafios pendientes para la
CNMV, acogiéndome a la generosidad del presidente de la Comisién 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 comparecencia 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 mas rigor la actuacion de
aquellos organismos publicos econdmicos que, como la Comision Nacional, son
independientes del Gobierno. La independencia de la Comisién Nacional frente al
Gobierno es indisociable de las obligaciones de rendicion de cuentas ante el
Congreso y de transparencia publica que estan consagradas desde hace afos 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 publica suscitada estos dias por mi anuncio de dimision
esta contribuyendo a popularizar tales conceptos. El concepto de independencia o
autonomia frente al Gobierno de ciertos organismos, agencias o autoridades
administrativas, naci6 en los Estados Unidos a principios del siglo XX, como han
destacado algunos ilustres juristas espafioles, como Gaspar Arifio, Tomas Ramoén
Fernandez o Andrés Betancor. En Francia se plasmé en 1978 en la creacion de la
Comision Nacional de Informética y Libertades, la primera de las luego llamadas
autoridades administrativas independientes. En Espafia ese concepto tuvo su
primer reflejo en 1980 en el Consejo de Seguridad Nuclear, pero pronto se trasladé
al ambito econémico y tuvo su segunda manifestacion en 1988 cuando la Ley del
Mercado de Valores cred la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores y la configuré
a imagen y semejanza 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 aleméan, el mitico Bundesbank, el Congreso aprobé en
1994 la Ley de Autonomia del Banco de Esparfia. Asi pues, la Comision Nacional del
Mercado de Valores, desde sus origenes, y el Banco de Espafa, desde 1994, se
configuraron como organismos independientes del Gobierno.



Por desgracia, en posteriores legislaturas, el concepto 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, solo de nombre. La vigente Ley del
Mercado de Valores reconoce la plena independencia o autonomia de la comisiéon
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 comision
nacional rinde cuentas a esta Comision de Economia del Congreso, no al Gobierno.
Por desgracia, los nobles pronunciamientos de las leyes quedan con frecuencia
desvirtuados por quienes las aplican a diario. No en balde el refranero francés
advierte que es preferible dirigirse a Dios que a sus angeles. 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 dirigirse a los angeles,
arcangeles, coros, serafines y, sobre todo, dominaciones que pueblan la
Administracién 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 Mercado de Valores
aparece como dependiente de la subsecretaria del ministerio, emparejada no con el
Banco de Espafa, del que no hay vestigio en ese organigrama, sino de organismos
tan independientes como el Parque Madvil —antes del ministerio, hoy del Estado- o el
Comisionado para el Mercado de Tabacos. Por eso, todas las primaveras los angeles
de la subsecretaria compiten con los dioses de esta Comision 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 comisién nacional, pero no,
curiosamente, frente al Banco de Espafia, para someter a la oferta de empleo
publico y autorizar, una a una, cualquier contrataciéon de empleados por la Comisiéon
Nacional del Mercado de Valores. Como reciente colofén, hace apenas una semana
los serafines de la Oficina econdmica del presidente del Gobierno invitaron a la
presentacion en Bolsa de su informe econémico a algun distinguido vicecargo de
una nueva institucion de la que yo les confieso no tenia noticia, la llamada Comisioén
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 Esparfia, mas aln que esa independencia sea
plena y aceptada por el Gobierno o por la Administracion del Estado es mucho mas
necesario en el caso de la comision nacional que en el Banco de Espafia. ¢Por qué?
En materia de politica monetaria el gobernador del banco tiene tan solo un voto en
el Banco Central Europeo, lo que priva esa facultad de cualquier interés politico. Y
en lo que atarfie a la supervision 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 tradicidon y propio
interés las entidades de crédito tienen hacia el supervisor de su solvencia y, en fin,
la propia configuracién de los 6rganos de Gobierno del Banco de Espafia, cuyo
consejo tiene funciones esencialmente ornamentales, hacen que cualquiera que
sean las previsiones legales el gobernador del Banco de Espafa 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 Comision 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 regulacion o poseen una gran influencia social; esa influencia gravita
en algunos casos sobre el propio Gobierno, como ocurre, por ejemplo, con los
grupos de comunicacién. Los directivos de algunas de esas empresas y grupos no
siempre se han educado en una tradicidon 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 ambito transnacional, suelen tener un impacto econémico
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 instituciéon publica muy profesionalizada, con gran
autonomia frente al poder politico y que en caso de conflicto goce de un amplio
respaldo del Parlamento y de la opinién publica. Hans Tietmeyer, el que fuera gran
presidente del Bundesbank aleman, lo repetia con frecuencia durante los casi ocho
afios que comparti con él en el Comité monetario de la Unién Europea: La
independencia de una institucion frente al Gobierno no puede descansar solo en las
leyes, debe ser también entendida y respaldada por los politicos y por los
ciudadanos.

¢Coémo reconciliar el principio constitucional de que la direcciéon de la politica
corresponde al Gobierno, consagrado en el articulo 97 de la Constitucién, con la
creacion de organismos o agencias capaces de actuar con autonomia o
independencia de él? Esa cuestion capital se debatié extensamente en 1991 por la
Conferencia intergubernamental que alumbré el Tratado de Maastricht y la Unidn
Econémica y Monetaria. La respuesta es que la independencia o autonomia frente al
Gobierno de cualquier organismo publico, tratese del Banco Central Europeo, el
Banco de Espafia, 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 esta compensada por un riguroso régimen de rendicion de cuentas y
control parlamentario, 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, rendicion de cuentas al Parlamento y
transparencia publica son tres elementos indisociables. Quienes no atribuyan
importancia a la transparencia o a la rendicién de cuentas al Parlamento -y son
muchos dentro y fuera de la Comision Nacional- socavan, sin pretenderlo, 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 tiene todavia reflejo en otras normas, incluido el Reglamento
del Congreso. Recuerdo que cuando pregunté por primera vez en la Comision
Nacional qué tenia que hacer para comparecer ante esta Comision de Economia y
presentar el informe anual, supe que mis predecesores lo solicitaban a través del
Gabinete del ministro. Intui que el gobernador del Banco de Espafia 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 y, acto seguido, el presidente de la Comisién de Economia
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 procedimientos 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 funciéon de control que tiene
atribuida sobre la Comision Nacional esta Comisién de Economia, paso a exponerles
los motivos de mi renuncia al cargo. A mi juicio, la responsabilidad ante la opinién
publica de quienes dirigimos 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 Administracion General del Estado, que el actual Gobierno aprobé
en el afio 2005 y al que me referiré de nuevo mas adelante, asi lo reconoce
tacitamente cuando en su punto 11 afirma que los cargos publicos asumiran 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 esta en que, como
expuse hace meses en el foro que me brindé uno de los diarios de mayor prestigio
en Espana, el diario ABC, la percepcioén por los ciudadanos de la vida publica se rige
por las leyes de la metonimia y la sinécdoque, de suerte que una institucion y quien
la preside se confunden en la percepcion 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 CNMV y Conthe, y para recordarle que en la Comision
Nacional el poder decisorio 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 institucion y quien y
la preside, hacen casi imposible que un presidente pueda desmarcarse de la
institucién que dirige. En consecuencia, debe admitir el caracter objetivo de sus
responsabilidades en caso de que la institucion falle. La dimision sera,
precisamente, el drastico remedio para reconocer publicamente el fallo, pedir
disculpas y desligarse moralmente de él. En Espafia este principio elemental de la
vida publica es entendido pocas veces, pues muchos no saben distinguir entre los
canones morales exigibles a quienes ostentan funciones de relevancia social y el
principio juridico de presuncidon de inocencia. Algunos politicos, sin embargo, se han
aplicado ese principio moral con extraordinario rigor. Aunque ha habido ejemplos
en varios partidos, quiero destacar entre ellos a uno de los politicos mas
vocacionales y de mayor talla politica e intelectual que han pasado por el Congreso
y por el Ministerio de Economia y Hacienda: Carlos Solchaga. Este batallador
navarro tuvo la gallardia de dimitir como portavoz parlamentario cuando se
confirmd que otro servidor publico, al que habia propuesto en su dia como
gobernador del Banco de Espafia, habia cometido ciertas irregularidades a las que
él 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 paso desapercibido y me parecio tan ejemplar como las
emocionantes palabras que habia pronunciado casi 60 afios antes otro gran
ministro de Hacienda socialista, Indalecio Prieto: Cuando yo liquido conmigo -
conmigo, porque llevo dentro de mi el més severo tribunal- las responsabilidades
de aquella gestibn y me miro intimamente reconozco que, aunque modesto, desde
aquella cartera presté servicio valiosos a mi pais. Y afiadia: Si un hombre adscrito a
un ideal y puesto al servicio de él no tiene la abnegacion suficiente para ir al
fracaso, a destrozarse, a dejar en el cargo los jirones de un prestigio, populachero
0 no, ese hombre no es hombre de temple, es una escoria humana que no tiene
utilizacion en la politica, el arte mas noble del mundo. Las crénicas aqui cuentan
que los parlamentarios dijeron: Muy bien, muy bien.

Llegados a este punto, SS.SS. se preguntaran: ;Cual ha sido el fallo de la Comision
Nacional que ha llevado a su presidente a anunciar su renuncia? El fallo se produjo
en el mafiana del 2 de abril, cuando el Consejo de la Comisién Nacional, que, como



dije, se compone de los cinco miembros del Comité ejecutivo mas los dos
consejeros externos, rehusé a abrir un expediente sancionador contra ENEL y
Acciona, como le habia propuesto a las nueve y media de esa mafiana el Comité
ejecutivo de la Comisidon Nacional del Mercado de Valores y no solo su presidente.
Antes de explicar en detalle por qué considera un error esa decisiéon o, por mejor
decir, esa no decisién, permitanme que haga varias constataciones previas. La
primera es que la CNMV actu6 de forma irreprochable durante la larga opa sobre
Endesa, desde que Gas Natural anunci6é 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
Comision Nacional tuvo un sinfin de actuaciones e intervenciones, que vistas en
perspectiva constituyen un rico brocado tejido con gran profesionalidad. Mi Unica y
exclusiva discrepancia se cifie a la decisiéon que adopt6 el Consejo 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 Comision Nacional sino un motivo
de confianza para el Mercado Espafiol de Valores. Tan meritoria actuacién durante
tantos meses en circunstancias tan adversas y bajo grandes presiones hizo
especialmente doloroso para mi el error final porque, como escribié Gracian, ofende
mas la mancha en el brocado que en el sayal. La segunda constatacion es que ni a
la Comisién Nacional del Mercado de Valores ni a su presidente le corresponden
juzgar las decisiones de politica econdmica e industrial que dentro del amplio
campo competencial que delimita el articulo 97 de la Constitucién corresponden en
exclusiva al Gobierno. No corresponde a la Comisiéon Nacional hacer juicios de
oportunidad sobre decisiones de politica econdmica que no son de su competencia.
Personalmente, siempre me ha parecido natural que el Gobierno tenga preferencias
y criterios o0 adopte decisiones y mantenga contactos con las empresas energéticas,
cotizadas o no. Que una sociedad sea cotizada no la sustrae al ambito potencial de
la politica econdémica.

Por eso, en ocasiones, el Gobierno y sus miembros dispondran de informacién
privilegiada sobre sociedades cotizadas, esto es, de informacién que, de hacerse
publica, podria afectar a la cotizacion de la accion. 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 Cédigo Penal. La Unica 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 Comisiéon Nacional debe actuar en
defensa de las normas infringidas.

La tercera constatacidon es que el error de la Comisién 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 CNMV 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 cotizacion de mercado de Endesa. En suma, se equivocan quienes
presentan a los accionistas de Endesa como victimas de la actuacion de la CNMV y
del Gobierno; por lo menos hasta ahora no han salido perjudicados. A mi juicio,
dificilmente puede reputarse 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 acontecimientos ha sido, a mi juicio, la credibilidad y autoridad moral
de la Comisién Nacional, que basandose en argumentos juridicos de escasa entidad,
dej6é desamparado al unico oferente autorizado y le puso en situacién de desventaja
frente a ENEL y Acciona. Pero tampoco creo que esa herida sea profunda y grave,
siempre que se apliquen las medidas para restafarla que sugeriré mas adelante.



La cuarta constataciéon es que el juicio critico que me merece la conducta de ENEL y
Acciona al alcanzar y difundir su acuerdo no es Obice para que reconozca, como
economista, la vision estratégica y empresarial y la capacidad para asumir riesgos
que demostré Acciona cuando entré en el accionariado de Endesa y con ello logré
una mejora en la oferta sobre Endesa que favorecié al conjunto de los accionistas
de la compafia eléctrica.

Como quinta y ultima constatacion, 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.

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 envilece, como dice El
Quijote, me parece obligado en este caso hacer un encendido elogio de la
independencia de la CNMV desde el principio de la opa, tras la presentacion de la
opa de Gas Natural en septiembre de 2005, cuando todos en la CNMV, vy yo el
primero, fuimos acusados de sectarismo y servilismo con el Gobierno por muchos
de los que ahora han elogiado mi dimision. Debo por eso mencionar las célebres
cartas que, con el respaldo del comité ejecutivo, dirigi el 12 de septiembre de 2005
a las tres compafias entonces afectadas por la operacién, esto es, Gas Natural,
Endesa e Iberdrola. Su contenido no fue idéntico, porque en una opa las
obligaciones del oferente, entonces Gas Natural, y de la empresa objeto de la
oferta, Endesa, son distintas. Asi, 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 incluyé una
advertencia, que, fruto de la experiencia de un colaborador mio y de lo previsto en
la directiva comunitaria sobre opa, decia asi: A juicio de esta Comisién 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 limitacion citada no impedira que el consejo de administraciéon, en
interés de los accionistas de Endesa, inste la presentacion de ofertas competidoras.
Aquella advertencia resulté polémica, pero fue premonitoria. Como enseguida
expondré, el fracaso 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
Yy, €n consecuencia, Nno comprar ningun paquete de acciones de Endesa, le dejara
afno 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
dicté un auto lleno de buen sentido que los medios de comunicacion, por error,
presentaron como una anulacién de la carta y un fuerte varapalo de la Comisién
Nacional, porque la Audiencia se limitd 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 intermediacién de actos administrativos que asi lo
acuerden o recuerden. Y si la propia Comision Nacional consideraba que su carta
tenia caracter puramente informativo -razonaban con acierto los magistrados-,
nada tenia que oponer a la suspension provisional de sus eventuales efectos
juridicos.



La Audiencia Nacional tenia razén. De forma analoga si durante una nevada la
Direccion General de Trafico anuncia que hacen falta cadenas para cruzar un
puerto, ese anuncio carece de efecto juridico, lo importante sera 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 Comision Nacional hace publicos. No son
actos administrativos que incorporen decisiones que innoven el ordenamiento
juridico, sino meras advertencias o avisos para navegantes que informan al
mercado de las posibles consecuencias juridicas de hechos o conductas hipotéticos.
Son trasunto del dicho de que quien avisa no es traidor. El supervisor anuncia qué
opinidn le merecen ciertos hechos hipotéticos y en consecuencia sefiala como
actuara si se producen. No tienen, pues, efectos juridicos. Pero esos avisos solo
seran utiles si la Comisién Nacional no juega de farol y no se arruga mas tarde si
hay que cumplir la advertencia. La publicacién de aquellas tres cartas se tildé por
los medios de insoélitas, eufemismo habitual para embozar el calificativo de
arbitraria, pero inicié una politica de transparencia e informacién al mercado que
desde entonces la Comisidon Nacional ha seguido como norma. Precisamente de esa
misma técnica se valié la Comisidon Nacional el viernes 23 de marzo de este afio,
después de que la vispera los servicios de la Comisién requirieran informacion a
ENEL y a Acciona sobre los rumores que empezaron a circular aquel jueves por la
tarde sobre su intencién de concertarse y de formular una opa conjunta si
fracasaba la de E.ON. Recibidas aquel viernes por la mafiana las respuestas el
Consejo de la CNMV aprobé el siguiente aviso para navegantes: las intenciones
manifestadas por Accional y ENEL en sus respuestas a los requerimientos que les
dirigié ayer esta Comisién Nacional, junto con sus compras de paquetes
significativos de acciones de Endesa en los ultimos meses, permitirian considerar de
forma indiciaria que pretenden adquirir en actos sucesivos una participacion
superior al 50 por ciento de la compariia. Esa pretension, que constituiria el
supuesto de hecho previsto en el articulo 60 de la Ley de 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 Unico 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 unica autorizada y conforme a lo dispuesto en el
citado real decreto.

En consecuencia el Consejo de la Comisidon 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 Comisién Nacional no
autorizara ninguna opa sobre Endesa que formulasen ENEL o Acciona, ya sea de
forma individual o conjunta durante los proximos 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.
Acogiéndose a esta ultima prevision el lunes 26 de marzo E.ON anuncid 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
conjunta aun 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 Comisién
Nacional- la Comision Nacional del Mercado de Valores difundié aquella noche un
nuevo comunicado de su Consejo que decia haber analizado con caracter 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 analisis
mas sosegado a lo largo de aquella semana de pasion el lunes siguiente, 2 de abril,
lunes santo, vispera de la conclusiéon del periodo de aceptacion de la opa de E.ON,
el Consejo de la CNMV 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 sesion publica el
contenido completo de las actuaciones, deliberaciones y argumentos que sobre los
acontecimientos relacionados con la OPA sobre Endesa tuvieron lugar en la
Comision Nacional durante aquella larga e intensa semana de pasion, que lo fue en
su sentido mas pleno.

Ademas, 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
Nno es una narracion objetiva e imparcial de lo acaecido, sino las razones
necesariamente 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 CNMV no les autorizaria
ninguna opa hasta pasados seis meses. A esa estrategia cabe racionalmente
atribuir el rumor de que presentarian su opa entre el 16 y el 20 de abril. De suerte
que los seis meses sefialados por la Comisién Nacional serian tan solo el plazo
ordinario de tramitacion de la oferta, que tenia que superar diversos tramites ante
otras instancias administrativas, como la Comision Nacional de la Energia o la
Comision Europea. Diversas manifestaciones en Londres de altos directivos 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 que, concluida la semana de pasion, a las
nueve y media del lunes 2 de abril -lunes santo- el Comité ejecutivo de la Comisiéon
Nacional concluyé, por mayoria de sus cinco miembros, que el anuncio publico del
ya citado acuerdo sobre acciones de Endesa entre ENEL y Acciona podria entrafar
una infracciéon muy grave de las previstas en la letra r) del articulo 99 de la Ley del
Mercado de Valores. Esa conclusiéon se basé en que la difusién puablica 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 ademas estaba
perturbando el desarrollo de la Unica opa competidora todavia subsistente,
autorizada por la CNMV, esto es, la presentada por la compafia E.ON. Como
llamativa manifestacion de esa perturbacion, la promesa de opa de ENEL y Acciona
fue difundida publicamente con posterioridad a la ultima mejora de E.ON y
prometia al menos un euro mas que ella. EI 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 conclusiéon 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 Comisidon Nacional del Mercado de
Valores me otorgan en caso de empate. Se equivocaron, pues, el Diario El Pais y los
demas medios de comunicacion que, en cascada, afirmaron que como presidente
de la Comisién Nacional me quedé solo al defender la apertura de un expediente
sancionador contra ENEL y Acciona. En realidad, para la Comisidon Nacional aquellas
horas tempranas del lunes santo mas parecieron propias de un lunes de gloria. Su
comité ejecutivo, haciendo honor a sus responsabilidades como supervisor del
mercado espariol de valores, saco la inevitable conclusion I6gica de un silogismo
cuyas dos premisas habian sido hechas publicas por el propio consejo de la CNMV la
semana precedente, y demostrd 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 Comision Nacional del Mercado de Valores, el
6rgano que integrado por cinco miembros juega el papel esencial en el quehacer
cotidiano de la institucion, estuvo a la altura de las circunstancias, y contrariamente



a lo que han dicho por error los medios de comunicacion, actué con rigor en
defensa de los procedimientos. 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 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 difusiéon publica de su acuerdo por ENEL y Acciona, el consejo afiadio a ese
silogismo su premisa menor: el acuerdo difundido por ENEL y Acciona el 26 de
marzo es un anuncio de opa. Mi aficion personal a Lewis Carrol, gran amante de la
I6gica, me hizo entrever pronto la inevitable conclusion de ese silogismo, que el
lunes 2 de abril a las nueve y media refrendd el comité ejecutivo. Por ser contrario
al articulo 60 de la Ley del Mercado de Valores, la difusién 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 pasé entonces? ¢Por qué la conclusién 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 delegacion de
competencias en la Comisiéon Nacional el comité ejecutivo tiene facultades
delegadas para incoar expedientes sancionadores, pero por la trascendencia de la
decision y para que siguiera siendo el consejo el que aprobara los comunicados mas
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 decision final.

Fue entonces cuando, por desgracia, el Consejo, actuando también por mayoria, no
aprobé la propuesta del Comité Ejecutivo y opté 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 retiré 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 Unico oferente autorizado, sino que actuaron con ventaja frente a él. En
efecto, el criterio tradicional de la CNMV 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 Comisién Nacional tradicionalmente ha exigido a los oferentes
que incluyeran 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 habia considerado contraria al deber de
pasividad de los 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 afirmaron publicamente que no tenian intencion de franquear los
umbrales que obligan a lanzar una opa. Mas adelante, no obstante, cuando ya
controlaban conjuntamente 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 demas 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 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 Comisién Nacional 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 espontaneos, Acciona y luego ENEL, que no se inscriben en su dia en
la carrera y aseguran ademas que no tienen intencion de correr los 42 kilbmetros
de la prueba. Los dos espontaneos van avanzando, sin embargo, por el circuito
urbano a la chita callando y, cuando llegan al kildbmetro 20 del recorrido, es decir,
casi a la mitad, anuncian de repente que también ellos quieren competir. Si los
arbitros de la competicion no lo impiden y no expulsan del maratén a los dos
espontaneos, ;qué debera pensar el corredor que, por seguir las indicaciones
oficiales, se quedod en la salida y ve cdmo el maratén lo ganan dos espontaneos que
no estaban inscritos y partieron con tan gran ventaja respecto a élI?

Si volvemos al terreno de lo juridico, observaremos que en el tramo final de la opa
sobre Endesa compitieron, por un lado, un oferente, E.ON, sujeto a las limitaciones
del tradicional régimen de opa intencional 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, formula que sera 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 a un forzoso ayuno. Esto me lleva a la tercera conclusion. La
Comision Nacional, tras su elogiable advertencia del viernes 23 de marzo, actué
luego como un tigre de papel y se arrug6 frente a ENEL y Acciona. Su pasividad
dej6 en la mas absoluta indefensién al Unico oferente autorizado, la empresa
alemana E.ON. Por eso, a mi juicio, la decisién del Consejo de la CNMV del lunes 2
de abril, o por mejor decir su no decisién, fue equivocada y dio la razén a quienes
en otras ocasiones han dicho que la Comision Nacional 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 concluida la reuniéon 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 intenciéon de dimitir.

El tiempo transcurrido desde que efectué aquel anuncio me ha reafirmado en mi
conviccion. A mi juicio, la decision del consejo de 2 de abril resquebraja la
autoridad moral de una institucién como la Comisién Nacional y el principio 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 resolucion final, en caso de haber concluido en infraccion muy grave,
hubiera correspondido no a la Comision Nacional sino al ministro de Economia y
Hacienda. La propuesta ni siquiera contemplé medidas mas drasticas, como la
suspension de los derechos de voto de ENEL y Acciona o incluso una declaracion de
nulidad radical de las compras de acciones efectuadas en fraude de ley. Por
desgracia, el Consejo de la Comisiéon Nacional no se atrevio el lunes 2 de abril a
decir publicamente lo que ya estaba en germen en su propio acuerdo del 23 de
marzo, esto es, que la difusiéon publica del acuerdo entre ENEIl y Acciona era
contrario al articulo 60 de la Ley del Mercado de Valores y, en consecuencia, podria
dar origen a responsabilidades administrativas.

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 apoyaron.
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 consejos para que SS.SS y la opinidon puUblica puedan valorar los méritos de
una y otra postura. No hay a mi juicio motivo alguno por el que tales actas y
documentos no pudieran hacerse publicos en su integridad o al menos con los
expurgos que sean precisos. Sin pretender agotar los argumentos que se
expusieron en defensa del punto de vista mayoritario en el consejo, los mas
destacados fueron la existencia de un vacio regulatorio, la ausencia de una
prohibicién normativa expresa del anuncio de opas futuras, la falta de tipicidad
legal de la posible infraccion de ENEL y Acciona o la supuesta obligacién para ENEI y
Acciona de dar publicidad al concierto alcanzado para lanzar una opa a la vista del
requerimiento efectuado por la propia Comision Nacional el jueves 23 de marzo y
de lo dispuesto en el articulo 82 de la Ley del Mercado de Valores que regula la
obligacion de los emisores de valores de difundir informaciéon al mercado. En suma,
que discrepe gravemente de la decision del consejo no implica que me considere en
posesién 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 condiciéon 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 codigo 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 Comision Nacional de tutelar los derechos del
unico oferente autorizado en el procedimiento, que era E.ON.

La buena fe con la que actuamos todos los miembros del consejo no es
incompatible con que nos viéramos influidos psicolégicamente por el deseo de que
se llegara a esa solucién a la espafiola que habia intuido el ministro de Industria en
la Cadena SER. Mi interés por la psicologia y la toma de decisiones colectivas 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 sabrd lo influenciable que es el entendimiento humano y la facilidad con la
que de buena fe sucumbimos a nuestras conveniencias o a las de aquellos a los que
apreciamos.

Aunque hechos de buena fe, los argumentos a favor de la no incoacién de un
expediente sancionador 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 Consejo de la Comisiéon Nacional y una legion de miembros y portavoces
del Gobierno a raiz de mi anuncio de dimisiéon, 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 sefiala la luna los necios se quedan mirando el dedo. A
pesar de ese peligro, permitame trazar una analogia entre el anuncio de futura
dimision que yo hice el 2 de abril y el anuncio de futura opa que hicieron ENEL y
Acciona una semana antes. Ojala que ambos anuncios, el de mi dimision y el de la
opa de ENEL y Acciona, no acaben tan revueltos en la mente de algunos como la
mili y las empanadillas en una célebre y memorable parodia televisiva.

Como se recordard, ante la situacion derivada de mi anuncio de dimision, el
Consejo de la Comision Nacional difundié hace unos dias un comunicado en el que
constata el perjuicio que a la Comisién Nacional le esta causando el anuncio de
dimisién de su presidente. Estas circunstancias estdn sometiendo a la Comision
Nacional a un régimen de interinidad que compromete gravemente su normal
funcionamiento. Por eso -concluye el comunicado-, el Consejo de la CNMV espera
de las instituciones y de la responsabilidad de quienes las dirigen el urgente
restablecimiento de la normalidad 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 interinidad
y compromete gravemente el normal funcionamiento de las cosas. De ahi el
Ilamamiento 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 esta prohibido esta 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 reclamaron el
urgente restablecimiento de la normalidad necesaria?, ¢por qué mis anuncios, como
presidente de la CNMV, son mas perturbadores que los de Enel y Acciona?, ¢debiera
acaso preguntarme, como en el soneto de Lope de Vega, qué tengo yo que mis
anuncios perturban? (Risas.) Es cierto que mi anuncio de dimision futura fue
perturbador y por eso pedi que esta Comisidon me convocara con urgencia para
explicarla. De igual forma, el anuncio por ENEL y Acciona de su opa futura perturbé
de forma ilegitima la de E.ON. ¢{Por qué en esa ocasion el Consejo de la CNMV no
procuro 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 Comisién a la luz de mis dos afios y medio de experiencia
como presidente y de los acontecimientos 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 ultima voluntad aquellas
mejoras o mandas que juzgamos de provecho. Distinguiré dentro de ellas aquellas
de caracter estructural dirigidas a la mejora general del funcionamiento de la
Comisién Nacional, de aquellas otras especiales orientadas a restablecer de forma
rapida el dafiado crédito de la Comision Nacional. Dentro de las mejoras
estructurales distinguiré tres grupos: la mejora de la transparencia, la reforma del
gobierno corporativo de la Comisién Nacional y el perfeccionamiento del régimen
normativo del mercado de valores. La primera mejora estructural que la Comision
Nacional debe impulsar es un nuevo avance en materia de transparencia. La
institucién ha dado un giro copernicano en los ultimos afios, como puede
comprobar cualquiera que visite su pagina web. Esas mejoras deben atribuirse al
impulso de su gabinete de comunicacion y de sus direcciones y direcciones
generales, impulso que ha logrado contrarrestar las tradicionales reticencias del
consejo, muy apegado a la confidencialidad de sus deliberaciones. Pero una medida
inmediata para aumentar mas la transparencia seria la difusiéon integra de todas
aquellas resoluciones, actas y votos particulares que se pronuncien sobre la
interpretacion de normas, con las omisiones que resulten imprescindibles. También
debiera hacerse publica de inmediato la politica de comunicacién externa que el
consejo aprobd hace ya tiempo. La segunda reforma estructural consistiria en la
mejora del gobierno corporativo de la institucion y esta reflexiéon debe comenzarse
con una pregunta: las recomendaciones de buen gobierno para las sociedades
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
introduccion del cédigo de buen gobierno aplicable al Gobierno y a los altos cargos



de la Administracion General del Estado, aprobado por iniciativa suya el 18 de
febrero de 2005. El ministro deja patente la intima conexién entre ese cédigo 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 preocupacion sobre la
forma en que las grandes empresas son gobernadas. Esta preocupacion 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, los valores, la ética en suma. El Gobierno de Espafa
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 préactica comprometida y continuada en la Administracion
publica espariola.

Les ha flaqueado la memoria a quienes han negado que las recomendaciones sobre
buen gobierno para sociedades cotizadas no deban considerarse aplicables por
analogia a instituciones publicas como la Comisiéon Nacional. Partiendo de tales
premisas, ¢qué mejoras convendria introducir en el gobierno corporativo de la
Comision Nacional? Cabrian, a mi juicio, al menos tres. La primera y mas obvia es
alargar el mandato del presidente y hacerlo no renovable, como en el Banco de
Espafa. Lo ideal seria que, aunque siga siendo designado por el Gobierno, deba
comparecer con caracter previo ante la Comision de Economia para que esta ponga
a prueba sus conocimientos, temple e independencia. Esa comparecencia previa
pudiera ser también conveniente en el caso de los restantes vocales del consejo. La
segunda mejora seria la supresion del cargo de vicepresidente. (Risas.) Tan
dréastica recomendacién tiene buen fundamento. Cualquiera que conozca la historia
de la Comisidon Nacional del Mercado de Valores sabra que la relacion entre
presidente y vicepresidente ha sido, desde sus mismos origenes, una de las
principales fuentes de vulnerabilidad y conflicto en la institucién. Aqui el caracter
colegiado de la Comision Nacional hace aconsejable una solucion distinta a la del
Banco de Espafia en el que el subgobernador, propuesto por el gobernador, y con
frecuencia procedente de la casa, juega un papel util. Con algunas excepciones, la
Comision Nacional ha sufrido en sus propias carnes el célebre problema de la
bicefalia que muchas sociedades cotizadas apuntaron, con razén, durante el debate
del proyecto de cédigo unificado. Sensible a tan fundadas criticas, la version final
del codigo aprobado por el grupo de expertos renuncié a recomendar la creacion de
un vicepresidente independiente y se limité 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, del director del Tesoro y
Politica Financiera y del subgobernador del Banco de Espafia o incluso su
desaparicion total como miembros del Consejo de la Comision Nacional.

La experiencia demuestra que para evitar potenciales conflictos de interés y
garantizar la plena independencia de la Comision Nacional, la relacion institucional
entre la Comisidon Nacional, el Banco de Espafia y el Ministerio de Economia y
Hacienda debe lograrse a través de cauces distintos a la de los consejeros
dominicales. Tan importante como la mejora de la transparencia y el gobierno
corporativo de la Comision Nacional seria el perfeccionamiento de ciertos aspectos
del marco normativo del Mercado de Valores. A mi juicio, serian deseables al menos
las siguientes mejoras.

En primer lugar, convendria que las normas que regulan el mercado de valores
tuvieran la maxima 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 Comisidon Nacional, institucion llamada a aplicarlas. Al
mismo tiempo, las leyes y reales decretos debieran ser mas generosos al prever su
ulterior desarrollo por circulares de la Comisidon Nacional, 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 perturbador, el enfoque juridico que los filésofos del derecho han dado
en llamar positivismo dogmatico, esto es, la pretensidon de encontrar la solucion
juridica de todas las cuestiones practicas en la aplicacion directa y mecénica de los
preceptos legales. Esa pretensién 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 quedaran pronto obsoletas 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 espariol del siglo XVI, Juan Huarte, que pareciera versado
en las cuestiones juridicas que aborda a diario la Comision 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 mas 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
contradiccion el derecho.

En los mercados financieros contemporaneos, y esto lo digo ya yo, siempre hay
mas negocios que leyes. Por desgracia, quien no comprende la finalidad econémica
de las normas y de los negocios que regulan, suele refugiarse en un cémodo, pero
peligroso positivismo. Se tarda menos en aprenderse de memoria una normay un
largo catalogo de conceptos abstractos que en comprender el complejo entramado
histérico 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 concepcion
causal del negocio y enemigo de los abstractos reacciona con vigor contra la
simulacion, el abuso de derecho y el fraude de ley. Esta cuestion de como
interpretar las normas, aun incardinada en debates doctrinales sobre la
interpretacion juridica, tiene mucha mas enjundia practica de lo que parece, porque
quien perezoso se refugie en el positivismo juridico y en la interpretacion literal de
las normas y dé prioridad a las apariencias frente a las realidades pasaréa por alto,
por ejemplo, que un pacto de recompra transforma en negocia financiero una
compraventa de sellos, que quien integra contablemente en su balance a una filial
por el método de integracién global esta declarando urbi et orbe que la controla,
que quien contrata con un intermediario financiero un ecody swap ???esta
escondiendo con frecuencia, bajo un nombre inglés, lo que ya el derecho romano
conocia como fiducia cum amico. En definitiva, que quien anuncia publicamente una
opa futura en condiciones mas 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. Finalmente, en lo que atafie al
control jurisdiccional de los actos administrativos de la CNMV, resultaria esencial,
especialmente en materia de opas y operaciones societarias, que los ritmos de
resolucion de los tribunales se acompasen a los de los mercados financieros,
especialmente si hay de por medio medidas cautelares porque, como ocurria antes
en la remota época de los tocadiscos, los discos que iban a 45 r.p.m. no podia oirse
a 33. Debo concluir esta reflexion sobre los aspectos regulatorios del mercado de
valores, elogiando publicamente ante esta Comision de Economia la encomiable
iniciativa del llamado Foro Justicia-Empresa, que pusieron en marcha hace ya
meses el Consejo General del Poder Judicial y el Consejo Superior de Camaras de



Comercio. Fue para mi un honor personal participar en dos de sus reuniones.
Espero que la Comisién Nacional del Mercado de Valores siga prestando todo su
apoyo a tan laudable iniciativa.

Incluso si el Gobierno y este Parlamento las considera fundadas, 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 restafiar las heridas que ha
sufrido el prestigio de la CNMV de resultas de la decision adoptada por su consejo el
pasado 2 de abril. A mi juicio, esas medidas serian tres. En primer lugar, don Carlos
Arenillas, vicepresidente de la Comision Nacional del Mercado de Valores, debe
tener un gesto de generosidad y lealtad hacia la institucidon y renunciar a su cargo
conmigo. La razén fundamental es que la independencia 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 no existe. No es solo que,
como sefialan las definiciones del coédigo unificado, deba ser tenido por dominical y
no pueda reputarse como independiente quien sea conyuge, persona ligada por
analoga relacion de afectividad o pariente hasta de segundo grado de un accionista
significativo, como por analogia es el Gobierno respecto a la CNMV, es que ademas
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 mantenido con
los dos ultimos jefes de la oficina econémica del presidente del Gobierno, vinculos
que no se han circunscrito siempre al ambito 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 Comisidon Nacional, la directora
general del Tesoro y Politica Financiera, en su condicién de consejera dominical en
representacion 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 representaba al ministro-, debiera abstenerse o
incluso abandonar 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 Comisidon 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 Comision Europea, que se ausenta, no obstante, mientras el
comité debate casos concretos de colaboracidon entre autoridades supervisoras.
Finalmente, como tercera medida para restablecer el crédito de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, su comité ejecutivo debiera abrir expediente
sancionador contra ENEL y Acciona por los hechos descritos mas arriba, que no han
prescrito.

La apertura de ese expediente sancionador y la eventual imposicion de la
correspondiente multa por el ministro de Economia y Hacienda no seria 6bice para
que ambas compafias 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 sancionado.

Concédanme como ultima voluntad en esta postrera intervencion como presidente
de la CNMV que me entregue a mi conocida inclinacion por las citas grandilocuentes
y que, en homenaje a todos los profesionales que con su buen hacer han defendido
la independencia de la Comision Nacional frente a influencias ajenas, recuerde los
famosos versos del gran poeta griego Constantino Cavafis: Honor a aquellos que en
sus vidas custodian y defienden las termoépilas sin apartarse nunca del deber, justos



y rectos en sus actos, y mas honor aun les es debido a quienes prevén, y muchos
prevén, que Efialtes aparecera finalmente y pasaran los persas. Los historiadores
de la CNMV diran si alguna vez hubo un Efialtes y si los persas pasaron, pero puedo
asegurarles que, si tal cosa ocurrid, yo solo vi firmeza y rectitud dentro de la
Comisioén 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 atencion y el trato carifioso que me han dispensado en todas mis
comparecencias. Ese agradecimiento no se limita a Ricardo Torres, gran
parlamentario con quien he trabado una excelente relacién, y a todos aquellos
portavoces que elogiaron siempre la actuacion de la Comision Nacional, sino que
alcanza también a don Miguel Arias Cafiete, por quien tengo el maximo respeto y a
quien no reprocho en absoluto que armado de recortes de prensa pidiera mi
dimisién la primera vez que compareci en esta Comisién, en otofio de 2005. Ejercia
asi la misién que fiscalizadora que tiene encomendada, aunque careciera de
informacién completa para juzgar la actuacion de la CNMV. Como he repetido
tantas veces y reitero aqui una vez mas, acerté Jeremy Bentham cuando en sus
falacias politicas sentencio 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 precisas que separan con tiralineas
el bien y el mal, lo permitido y lo prohibido. Parece preferible aplicar al trafico
mercantil y juridico el estdndar de prudencia que en el propio trafico de vehiculos
nos recuerda con asiduidad la Direccion General de Tréafico. 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 generosa distancia juridica de seguridad. Como dicen los
anglosajones, que en esta materia prefieren las metaforas nauticas 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 ilusidon del gran equipo de profesionales que he dirigido, con
la desinteresada colaboracién de muchos expertos, profesionales y amigos, ajenos
a la Comisién Nacional, esta cumplié unos pocos suefios. Sofiamos juntos muchos
mas, que tengan o no el prosaico destino que les vaticind Jardiel quedard en manos
de quienes nos sucedan.



