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Muy buenos dias a todos,

Antes de empezar mi intervencion, quisiera expresar mi agradecimiento a AIAF, y a
su presidente Francisco Ofia, por su apoyo y constante colaboracién durante este
afo y medio, lo que nos ha permitido avanzar juntos en el proyecto de mejora de la

competitividad de los mercados de renta fija espafiola.

Del mismo modo, gracias a todos ustedes por su presencia en este acto y gracias por
la estrecha colaboracibn que, como emisores, han mantenido con la CNMV,
aportando observaciones y mejoras a las diversas propuestas que se les han
planteado, como es el caso del folleto electronico de renta fija, cuya version final hoy
les presentamos. No me cabe ninguna duda de que el didlogo constante entre
supervisor y, en este caso, emisores es el mejor modo de avanzar en la mejora del

funcionamiento de los mercados.

Introduccion

Como les decia, les hemos convocado para la presentacion del nuevo folleto
electréonico de renta fija, asi como otras novedades en las emisiones de deuda
corporativa. Durante los siguientes minutos, tras hacer un breve resumen de los
cambios que se han producido en el mercado de renta fija privada en el ultimo afio,
les comentaré de forma breve los principales cambios que el nuevo folleto electrénico
de renta fija supondra para los procesos de emision de los valores de renta fija,
agilizando los tramites y reduciendo los plazos de verificacion y registro de los

folletos de emision.

El folleto electronico para las emisiones de renta fija es la culminacion (o mejor
dicho, un avance sustancial, pues el trabajo continGa) de un proceso que comenzo a

principios de 2005, con la creacion de un grupo de trabajo integrado por la CNMV y



AlAF para la mejora de la competitividad de los mercados de renta fija, que conté en

todo momento con la colaboracion de la DG Tesoro y Politica Financiera.

Este grupo se planted con un doble objetivo:

)] agilizar la transposicion de la nueva Directiva de Folletos, que supuso la
introduccion de lo que se ha venido a llamar como pasaporte Unico
europeo para las emisiones de renta fija privada y que fue otro avance
en el proceso de integracion financiera europea ;

i y, por otro lado, aprovechar la oportunidad para agilizar los tramites de
emisién y reducir costes en nuestro mercado, modificando aquellos
requisitos establecidos que no tenian una justificacion desde el punto de

vista del correcto funcionamiento de los mercados.

Hace alrededor de un afio, en un acto organizado también con AIAF, y en el que
participé la DG Tesoro, tuvimos la oportunidad de presentarles publicamente el
nuevo folleto estandarizado para las emisiones de renta fija, mediante el disefio de
un folleto-tipo, asi como otras medidas que se habian introducido gracias al impulso
desde el Gobierno espafiol, como la eliminacién de la necesidad de escritura publica
e inscripcion en el registro mercantil, o la aprobacion, a instancias de la CNMV, de la

reduccion de tasas de emision y admisién a negociacion de la CNMV.

La estandarizacion del folleto mediante el disefio de un folleto-tipo para el mayor
numero de emisiones posibles no fue una tarea sencilla, pues requeria compaginar la
necesaria flexibilidad de este tipo de productos, con el objetivo de estandarizacién
establecido, lo que supuso el establecimiento de textos fijos en los folletos,
permitiendo también la posibilidad de que se incorporasen textos libres en

determinados apartados.

Asimismo, nos comprometimos a que teniamos que avanzar en la informatizacién del
folleto. Para ello era necesario, una vez se disponia de un folleto-tipo estandarizado,
tanto para la nota de valores como para las condiciones finales, proceder a la
informatizacion total de los tramites de remision, verificacion y registro mediante el
uso del folleto electronico. Sistema similar al que ya se dispone en la CNMV para los

fondos de inversion y uno de los motivos por el que estamos hoy aqui.



Los mercados de deuda corporativa en 2005
Permitanme hacer un breve resumen de la actividad de los mercados de renta fija

durante este Ultimo afio, asi como del trabajo realizado hasta el dia de hoy.

El mercado espafiol de renta fija acumula una amplia experiencia y varios afos de
vigoroso crecimiento. Las cifras de las que hoy disponemos muestran su creciente
protagonismo como fuente de financiacion del sector privado y asignacion de

recursos, contribuyendo al desarrollo de nuestra economia.

El afio pasado no ha sido una excepcion y la renta fija ha mantenido el dinamismo de
afos anteriores siendo, una vez mas, las instituciones financieras el principal sector
emisor de renta fija. De hecho, las instituciones financieras son el origen del 82% de
las emisiones realizadas en 2005, como consecuencia de la necesidad de captar

recursos para la financiacion de su elevada actividad hipotecaria.

La emision bruta de renta fija privada en Espafia aumentd un 25,9% a lo largo de
2005, con un importe de 415,600 mill €. Los dos instrumentos que tuvieron mas
peso en el volumen total de emisiones fueron los pagarés de empresa y los bonos de
titulizacion. Si afiadimos las cédulas hipotecarias tenemos explicado el 100% del

crecimiento de la emision de renta fija privada.

En el primer trimestre del afio en curso, la actividad se mantiene. El saldo vivo, a
mes de marzo, de los valores admitidos a negociacién es préximo a los 478 mil
millones de euros, lo que representa un incremento anual del 43,5%. En el
incremento destacan principalmente las cédulas hipotecarias con un 58,5%. De
hecho, a principios de este afio se registré la mayor emision de cédulas hipotecarias
del mercado espafiol. El saldo vivo de los bonos hipotecarios aumenta en un

porcentaje similar al total, es decir, en torno al 45%.

Mejoras en los procesos de emision y registro
Esta actividad en los mercados de renta fija se ha combinado con la introduccion de
los cambios normativos en las emisiones de renta fija privada ya comentados y la

estandarizacion del folleto de emision.



A su vez, a finales del afio pasado comenzaron los trabajos dirigidos a la completa
estandarizacion del proceso de emision. Para ello era necesario que la presentacion
del folleto pudiese hacerse por via electrdnica, sin tener que recurrir al tradicional
formato papel. Esto es, que las entidades emisoras de valores de renta fija pudieran
presentar el folleto en formato electronico mediante el sistema de cifrado CIFRADOC

y firma electrénica.

Para poder llevar a cabo este proceso, era necesario contar con los comentarios y
observaciones de los emisores. Por ello, de la mano de AIAF, se han mantenido
diversas reuniones con una muestra representativa de emisores nacionales en las
gue se ha sometido a prueba las distintas propuestas de folleto electrénico. El

resultado final es el folleto electrénico que hoy les presentamos.

El nuevo folleto electrénico permitird al emisor generar de forma sencilla y rapida la
documentacién a presentar a la CNMV. Tal y como detallaran a continuacion tanto el
DG de Mercados e inversores, Angel Benito, como el Director de Emisiones, Carlos
Lazaro, el emisor podra descargarse de la web de la CNMV el nuevo folleto
electrénico. Asi, el emisor dispondra en su pantalla de una plantilla con distintos
campos que pueden variar en funcién de las elecciones realizadas, donde se han
introducido accesos de ayuda con comentarios clarificadores en los casos en los que

asi se ha requerido.

El producto resultante de la introduccion de los datos de forma electrénica es un

documento completo, que ya estaria listo para su difusién publica.

En una primera fase, el folleto se va a aplicar a las emisiones y admisiones de
obligaciones y de notas de valores de caracter singular. Mas adelante, se extendera

también este mecanismo a los folletos con programa de emision.

La remision a la CNMV de la documentacién se hara como fichero XML cifrado. La
culminacion de este proceso sera la remision de dicho folleto mediante el

establecimiento de la firma electrénica, que supondra la informatizacion completa.

Confio en que la introduccién de la firma electrénica del folleto de renta fija serd una

realidad en un plazo breve de tiempo.



Por dltimo, recordar que, tal y como habilita la Directiva, estd en marcha la version
en inglés del folleto electronico, con el objetivo de facilitar la entrada de nuevos
emisores y mejorar la competitividad del mercado, pues es el idioma de referencia de

los mercados financieros.

Confiamos en que todas estas mejoras no s6lo hagan mas amable y eficiente los
procesos de emisién de renta fija - sin pérdida de seguridad y transparencia -, si no

gue también aumenten la relacidn directa de los emisores con la CNMV.

Consideraciones finales

Como conclusién, quiero resaltar que el esfuerzo de la CNMV para mejorar la
competitividad del mercado de renta fija no termina aqui. Varios son los proyectos
gue tenemos actualmente al respecto, como el de dar un nuevo impulso al mercado
de titulizacion -una de las innovaciones financieras mas destacadas de los ultimos

afos-, para lo que contamos con su colaboracion.

Recientemente, se ha creado un Grupo Especial de Titulizacién desde la CNMV, que
ya ha tenido una primera reunién con el objetivo de conocer las demandas y detectar
las areas susceptibles de mejoras. Entre otros aspectos, se analizara si es util o no el
establecimiento de estandarizacién de los procesos y se esta trabajando ya en
consensuar determinados procedimientos y criterios, de modo que redunden en una
mejora de eficiencia para el conjunto del mercado. Por supuesto, se examinaran

también las mejoras legislativas que podrian proponerse al Gobierno.

La CNMV seguira trabajando para lograr que los niveles de eficiencia de nuestros
mercados de valores sean los mas altos posibles y, asi , lograr que nuestros
mercados financieros sigan integrandose en las mejores condiciones posibles en lo
que se conoce como el espacio financiero Unico europeo. Un proceso inexorable y
apasionante en el que la CNMV trabaja intensamente en varios frentes —europeos y
nacionales- y siempre contando con la colaboracion y asesoramiento de todos
ustedes —emisores, intermediarios e inversores- que son los actores principales de los
mercados de valores.

Nada mas.

Gracias por su atencion.



