
Rajoy atribuye 
la dimisión a 
las discrepancias 
con el Gobierno 

H PAIS, Madrid 
El anuncio del relevo de Ma­
nuel Conthe al frente de la Co­
misión NacionaJ del Mercado 
de Valores (CNMV) se dCJÓ no­
tar ayer con tanta fuer1.a como 
su gestión durante estos últi­
mos 30 meses. Para el Partido 
Popular. el presidente del regu­
lador bursátil se ha visto obliga­
do a dimitlí tms haber tomado 
"decisiones que no gustaban ni 
Gobierno y que demostraban 
cierto respeto a la lógica y al 
sentido común" durante la ofer­
ta pública de adquisición por 
Endesa, según declaró el presi­
dente del PP. Mariano Rajoy. 

El principal partido de la 
oposición cree que la salida de 
Conthe es consecuencia de la 
actí1ud intcrvenciomsta del 
Gobierno desde que Gas Natu­
ral laru:ó su oferta por l:t eléc­
t.rica en septiembre de 2005. 
"Primero iba a hacer campeo­
nes nacionaks". añadió Rajoy, 
" luego pacta con [Romano] 
Prodi y trae una empresa ita.lia­
na. Nos han expedientado en 
la Unión Europea y ahora el 
señor Conthe se ve obligado a 
dimitir"'. 

El Gobierno. por su parte. 
a través del mmislro de Indus­
tria. Joan Clos. afirmó desco­
nocer las razones de la deci­
sión de Conthc. aunque negó 
que estuviera relacionada con 
diferencias sobre la gestión de 
EJeCuUvo en torno a las ofer­
tas de compra por Endesa, 

Respeto y memoria 

La secretaria de Política Eco­
nómica del PSOE, lnrrmcu­
lada Rodríguez Piñero, pidió 
respeto para la decisión de 
Conthe. Además. le recordó <d 
PP que hace año y medio. 
cuando Gas Natural lanzó su 
oferta Por Endesa. p1d16 la di­
misión del presidente de la 
CNMV. 

'"Si se confirmara que ha di­
mitido por presiones políticas. 
pam favorecer una determina­
da opción determinada en lu 
OPA sobre Endesa seria grnvís1-
mo•·, declaró .losep Sánchez Lb· 
bre. portavoz adjunlo de CiU 
en el Congreso de los Dipu­
tados. Izquierda Unida. en c..1m­
bio, calificó de .. hones1n y eqm­
libmda" la gestión de Conthe. y 
le pidió ·•que no dimitiera'·. 

Ninguna de las empresas 
implicadas en la OPA sobre En­
desa -la propm opada, E.ON. 
Ene! y Acciona quiso ayer 
valorar la dec1s1ón del presiden­
te del regulador bursátil. 

Los representantes de los 
consumidores y de los peque­
ños accionistas también valora­
ron la sa.Jida de Conthe. El re­
presentante del Consejo de 
Consumidores y Usuarios en 
el Comité Consultivo de la 
CNMV declaró que la duru­
sión demuestra ''que h,1y pode­
res que están por cocima del 
regulador". Un aspecto en el 
que incidió la Asociación Espa­
ñola de Accionistas Minorita­
rios. que no mostró sorpresa 
por la decisión. ·'Estamos vi­
viendo una épQC'".t de muchas 
convulsiones .

. 
por la interven­

ción públic.i en las decisiones 
económicas. dijeron. 

El regulador más controvertido 
1 D. Madrid 

Con las empresas del lbcx y coa 
los medios de comumcución: con 
la cllpula de Endcsa y con la de la 
alianza ítalo-española de Ene! y 
Acciona que se quiere hacer con 
la eléctrica; con el Gobierno y 
con la oposición... En los dos 
años y mecho que ha presidido la 

Comisión Nacional del Mercado 
de Valores (CNMV). Manuel 
Conthe ha 1emdo encontronazos 
con unos y con otros. con los que 
dicen una cosa, y con los que de­
fienden la contraria. 

Su paso por el Banco Mun­
dial. del que este madrileño a pun­
to de cumphr 53 años fue vicepre• 
sidente pani operaciones financie­
ms. ya dejó claro que no es de los 
que se quedan callados cuando le 
pisan un callo. Conthe criticó In 
faltu de coordinación en la cúpu­
la de la institución multilateral; y 
el presidente del banco, James 
Wolfcnsohn. le respondió reba­
jándole de categoría. De vicepre­
sidente pasó a soldado raso con 
el nombre de asesor especial. ·'He 
hecho un reclamo para que se me 
restituy.i en mi cargo·•. dijo Con­
the entonces, pidiendo de paso 
una mvestigac1ón para determi­
nar si Wolfcnsohn había violado 
el código de ética del banco. 

El que fue secretario de Esta­
do de Economía durante los últi­
mos meses del felipismo salló tari­
fando del Banco Mundial. Y en­
contró refugió en una empresa 
de análisis financiero, hasta que 
Pedro Solbes propuso su nombre 
al nuevo Gobierno socialista pa­
m colocarlo al frente del organis­
mo que regula los mercados de 
valores. 

El 7 de octubre de 2004 Con­
the toma posesión en la CNMV 

22 de las 35 empresas 
que cotizan en el lbex 
se opusieron 
al 'Código Conthe' 

en susutución de Bias Calzada. 
Le bastaron cuatro meses pura 
que su nombre apareciera en los 
periódicos Jlmto a h1s palabras 
''decisión polémica" El organis­
mo regulador decidió un viernes 
de madrugada y trns una mvcsti­
gación de tan sólo tres días que 
era ··prácticamente imposible'' es­
clarecer las supuestas irregulari­
dades contables en la compro que 
el banco Merrill Lynch hizo en 
1996 de FG, firma bursátil presi­
dida por Francisco Gonález. 
má,�1mo ejecutivo del BBVA. 

El órgano presidido por Con-
1he aduJo que no había descubier­
to indicio racional de una actua­
ción ''maliciosa y consciente .

. 
en 

las 1rregulnridades que Merrill 
Lynch había detectado en FG. El 
PP vio en esta mvestigación un 
"asalto" al BBVA. mientras que 
Francisco Gonzálcz habló de una 
"campaña orquestada" contra él. 

Pero la iniciativ¡1 de Conthe 
que encontró más resistencias fue 
el Código Umficado de Buen Go­
bierno. al que iodo el mundo se 
refiere con el apellido de su princi­
pal impulsor. El Código Comhe, 
que se propone incrementar la 
presencia en los conseJ0S de admi­
nistn1ción de miembros indepen­
dientes y de muJeres. recibió el 
fuego cruz.:ldo de 22 empresas del 
lbex 35. de las cajas de Rhorro, de 
la patronal, e inclu5o de dos 

Los dos años y medio de Manuel 
Conthe al frente de la CNMV han estado 
plagados de polémicas y enfrentamientos 

ex presidentes de la propia 
CNMV L1 pega fundamental de 
las empresas era el tuíillo m1er­
venciomsta que desprendía el do­
cumento. 

Las mas de 80 alegaciones que 
recibió el proyec10 hicieron que 
Conthe modificara en mayo de 
2006 el texto "más en la forma 
que en el fondo", según recono­
ció él mismo. La versión definiti­
va ya no sugería que el v1cepres1-
dente de cada entidad fuera un 
independiente. y sustituyó las re­
comendaciones en futuro ( .. Las 
empresas tendrán 

.. ) por el subjun­
uvo ('"Re<:omendación de que las 
cmprcsils tengan .

. 
). 

01n1 propuesta polémica de 
Comhe: la de recomendar a las 
compañias que comunicaran a la 
CN M V las reuniones que sus por­
tavoces mantenían con lo:i: me­

dios de comunicución. El presi­
dente del orgamsmo regulador ex­
plicaba este afán controlador con 
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que así se reducía el riesgo de in­
fringir la Ley del Mercado de Va­
lores. Los dtJectores de comunica­
ción y la prensa veian en cambio 
un intento por estn,-char el cerco 
sobre la mformaci6n económica. 

Uno de los logros de Conthe 
ha sido la implantación de las 
normas internacionales de conta­
bilidad. También se mostró firme 
u lu hora de reclamar más trans­
parencia a las entidades financie­
ras y comisiones más baratas pa­
ni sus fondos. A los administrado­
res de las empresas les pidió que 
mformarnn sobre sus relaciones 
afectivas para evitar los c:.sos de 
mformaci6n privilegiada. Algu­
nos calificaron es1a medida de in­
tromisión en la mtimidad. 

Y ha habido ocasiones en que 
los problemas con que se ha topa­
do no le han llegado por tomar 
una decisión, sino por una len­
gua irrefrenable que le ha Jugado 
miis de una mala pasada. Como 

cuando msmuó que el empresa­
rio Fernando Martín había fihra­
do mformación privilegiada en la 
compra de la inmobiliaria gallega 
Fadcsa. "Alguien vinculado al 
oferente·• ha sacado partido de 
forma irregular. dijo Conthe un 
jueves. "Cometí un error involun­
tario fruto de la 1mprovisac1ón. 
Deseo presentar una disculpa pU­
blica a Martinsa y a su presiden­
te". añadió 24 horas más tarde. 

No es ésta la única frase que le 
ha costado una disculpa. Hay 
otru relacionada con uno de los 
asuntos que más han ocu·pado la 
cabeza de Conthe en los dos últi­
mos años: la OPA sobre Endesa, 
que en septiembre de 2005 lanzó 
Gas Natural. y. medio año más 
tarde, la alemana E.ON. 

La CNMV envió una carta a 
la eléctrica española recordándo• 
le que no puede .. realizar o con­
certar'' operaciones que ·'pertur­
ben el desarrollo de la oferta pú­
blica de acciones". El presidente 
de Endesa, Manuel Pi1.arro. exi­
gió "Juego limp10·· al regulador 
en una teatral rueda de prensa. 
Aguando un ejemplar de la Cons­
utuci6n espa0ola con la mano 
derecha, Pizarro a11uoc1ó que 
presentaría un recurso ante la 
Audiencia Nacional contra la 

CNMV. 
"Cualquier Jurista se ríe de ese 

n..-curso·•. dijo Co111he. Parece 
que los magistrados de la Audien­
cia no se neron tanto. ya que sus­
pendieron la efectividad de la car­
ta. Conthe tuvo que envamárse­
la. ''Fue wm ligereza, una torpe­
za mía de la que pUblicamcntc 
me arrepiento y por la que pido 
disculpas". aseguró. 

Y es que en la batalla por En­
desa. la CNMV y su presidente 

"Cualquier jurista se ríe 
del recurso de Endesa", 
dijo. Los jueces dieron 
la razón a la eléctrica 

han recibido golpes por todas 
partes. El PP. partido que ayer 
alubó el "senudo común" deCon­
the. había pedido su d1mis1ón por 
el ··,1Jarde de parcialidad'' que ba­
bia mostrado en su supuesta ayu­
da a Gas Natuml. 

Y el Gobierno que lo nombró 
no vio con buenos ojos la morato­
ria de seis meses que impuso <.t la 
contra-OPA conjunta que planea­
ron los italianos y españoles de 
Enel y Acciona. Comhe buscaba 
con esta medida evitar interferen­
ci.,s sobre la oferta en curso de 
E.ON. 

Por s1 no le bastaban los ene­
migos con los que y-J contaba, 
Combe encontró en los últimos 
dhlS la oposición en su propia ca­
sa. Se quedó solo cuando propu­
so 1r más allá en las sanciones 
con1ra el dúo Enel•Acciona por 
posibles irregularidades. Ningu­
no de los seis consejeros de la 
CNMV secundó sus intenciones. 

En una ent.rcvista concechda a 
esle periódico al principio de su 
manda10, Manuel Coathe asegu­
raba que podía actuar de forma 
autónoma respecto al Gobierno 
y cnt1caba la escasa autonomia 
de la que había gozado la CN M V 
en la anterior etapa. Lo que pare­
ce evidente el día de su d1m1sión 
es que no ha pochdo actuar de 
forma autónoma respecto a io­
dos los demás.. 


