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Senor presidente, seforias:

Comparezco ante esta Comisiéon para dar cuenta de las actividades de la CNMV a lo
largo del afio 2025, asi como de la evoluciéon de los mercados financieros en ese ejercicio
y los temas de actualidad, tal y como establece la Ley de los Mercados de Valores y de
los Servicios de Inversion.

Sus senorfas tienen a su disposicion nuestro Informe Anual recientemente publicado,
asi como un documento de presentacién mas breve donde aparecen las principales
magnitudes que resumen nuestra actividad.

Esta es la segunda comparecencia en la que tengo ocasiéon de rendir cuentas ante
ustedes desde el inicio de mi mandato y de compartir los avances realizados en nuestro
plan estratégico CNMV 2030, que fue presentado a sus seforias el pasado ejercicio.

En mi comparecencia analizaré la situacion de los mercados de capitales en 2025 y
cémo se ha trasladado a la actividad de la CNMV, para finalmente hacer un repaso de
los retos que tenemos por delante.

1. Entorno econémico vy mercados de valores

Senorias, permitanme comenzar refiriéndome al entorno econémico en el que se
desarroll6 la actividad de los mercados durante 2025, marcado por la persistencia de
tensiones geopoliticas y comerciales y un elevado nivel de incertidumbre.

No obstante, y pese a este contexto exigente, los mercados financieros mostraron una
notable resiliencia. El mercado espanol destacé de manera significativa.

e EIIBEX 35 registr6 una subida cercana al 50%, alcanzando el nivel mas elevado
de su historia hasta ese momento.

e La contratacién de valores espanoles crecié un 40,5% hasta situarse en el
volumen mas elevado desde 2015.

e En los mercados primarios se observé igualmente una recuperaciéon
significativa de las ampliaciones de capital, que aumentaron un 46 % respecto
al ano anterior.
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Durante el ejercicio se produjeron 3 salidas a bolsa, 8 ofertas publicas de
adquisicion y 6 exclusiones de cotizacion.

En renta fija corporativa, las admisiones a negociacién en los mercados
domésticos aumentaron un 31,3% hasta casi 89.000 millones de euros, frente a
la reduccion del 16,9% de las emisiones en el exterior.

La inversién colectiva volvid a registrar una evolucién especialmente positiva.
El patrimonio gestionado por las instituciones de inversion colectiva nacionales
supero los 486.000 millones de euros, con un crecimiento del 12,9%.

El capital riesgo, por Gltimo, también continué su expansién con un patrimonio
gestionado que alcanzé 56.000 millones de euros y un crecimiento del 15%.

2. Actuacién de la CNMV en los mercados de valores

Esta intensa actividad en los mercados financieros tuvo un reflejo directo en el
incremento de la actividad supervisora desarrollada por la CNMV durante el ejercicio.

Empezaré refiriéndome a la supervisiéon de mercados.

En relacién con las obligaciones de transparencia, en 2025 supervisamos la
informacion financiera, de sostenibilidad y de gobierno corporativo de un total
de 130 emisores, lo que supuso la revision de un total de 252 informes.

En materia de gobierno corporativo, se registr6 un cumplimiento medio de las
recomendaciones del Codigo del 88,2% por parte de las empresas cotizadas. El
porcentaje de mujeres en los consejos de administracion se incrementé hasta el
36,3% en 2024, aunque el nimero de mujeres en la alta direccién registréd
porcentajes muy inferiores.

Aprovecho en este punto para recordar que esperamos publicar en el primer
semestre de 2027 la versién revisada del cédigo de gobierno de las sociedades
cotizadas en la que estamos trabajando.

Finalmente, en el marco de nuestra labor de deteccién de abuso de mercado, en
2025 se recibieron mas de 70 millones de registros de operaciones sobre
instrumentos financieros (un 35% mas) y mas de 5.700 comunicaciones de
informacion privilegiada y otras informaciones relevantes (un 7,3% mas); y se
monitorizaron 11 colocaciones significativas y 69 programas de recompra.

En el ambito de la supervision de entidades, durante 2025 mantuvimos una intensa
actividad supervisora y de autorizaciones, especialmente en el area del capital
riesgo y nuevos proveedores de servicios de criptoactivos.

En concreto, la inscripcién de vehiculos de capital riesgo presenté un aumento
significativo, cercano al 20%.
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e La CNMYV reforzé la supervisién de las entidades que prestan servicios de
inversion, centrando sus actuaciones en la informacién facilitada a los clientes,
particularmente en materia de costes y operativa con derivados. Estas
actuaciones dieron lugar al envio de 844 requerimientos a entidades prestadoras
de servicios de inversién y 914 requerimientos a gestoras y vehiculos de
inversion.

e Durante el pasado ejercicio, analizamos el uso de la inteligencia artificial en la
prestacion de servicios y concluimos que su uso era aun limitado, pero
creciente.

e Y prestamos especial atencién a los vehiculos de inversién evergreen. Se trata
de vehiculos de inversion expuestos a inversiones iliquidas, pero con
posibilidad de que sus participes soliciten el reembolso, por lo que exigen
especial atencién en su disefio y comercializaciéon a minoristas.

En el drea de las finanzas sostenibles:

e En 2025 potenciamos las labores de supervisién contra el “greenwashing” y
dimos soporte a las entidades ante los nuevos cambios normativos. Los trabajos
se enmarcaron en un contexto regulatorio europeo que mostré importantes
novedades, con un nuevo enfoque hacia la eficacia, simplificacién y reduccién
de cargas.

e El ano pasado se increment6 la cifra de vehiculos de inversién que declaran
promover caracteristicas ambientales, sociales y de gobernanza o tener como
objetivo inversiones sostenibles, con 77 nuevas entidades acogidas a los
articulos 8 y 9 del Reglamento europeo sobre divulgacién, un aumento del 13%.

e Sin embargo, el volumen de emisiones de deuda verde efectuadas por emisores
espanoles privados se redujo un 16%, lo que muestra la necesidad de seguir
apoyando las finanzas sostenibles.

En el 4mbito sancionador, también hubo una intensa actividad:

e Se dictaron 23 resoluciones, en las cuales se impusieron 71 multas por un
importe total de 19,4 millones de euros, un 18% mas que el ano anterior.

e La totalidad de las resoluciones judiciales dictadas en materia sancionadora
fueron favorables a la CNMV.

Permitanme finalizar este repaso de la actividad de la CNMV con una referencia a
varios hitos acontecidos en 2025 y que suponen un importante reto parala CNMV:

e Elnuevo Reglamento Europeo de Mercados de Criptoactivos (MiCA) supone un
cambio estructural en la regulacién de los criptoactivos en Europa. La CNMV
dedicé una parte muy relevante de su actividad durante 2025 a preparar la
implantacion efectiva de este nuevo marco regulatorio cuyo periodo transitorio
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finalizard el 1 de julio de este ano. Hasta la fecha se han autorizado 16
J
prestadores de servicios de criptoactivos y se estan tramitando 18 expedientes.

En paralelo, la entrada en aplicacién del Reglamento DORA ha supuesto otro
reto de enorme relevancia para las entidades financieras y para los supervisores.

La resiliencia operativa digital se ha convertido en un elemento critico para la
estabilidad financiera. La creciente dependencia tecnolégica, el incremento de
las amenazas cibernéticas y el desarrollo de la IA obligan a reforzar las
capacidades de supervision en materia de ciberseguridad y continuidad
operativa.

Finalmente, en el ambito de la poscontratacién, la migracién el préximo afo a
T+1 en la liquidaciéon de operaciones de forma coordinada con el resto de la
Unién Europea supone un importante reto de adaptacién, por lo que desde la
CNMYV estamos haciendo un seguimiento estrecho del proceso, especialmente
en los participantes del mercado de menor tamano.

Proteccidon del inversor

Quiero dedicar una atencién especial a la proteccién del inversor, nicleo esencial del
mandato de la CNMV.

El proceso de digitalizacién financiera y la creciente utilizacién de redes sociales
por los inversores minoristas han favorecido la apariciéon de nuevas formas de
fraude financiero y de comercializacion de productos cada vez mas complejos.

Durante 2025 tramitamos 1.273 reclamaciones (un 4% mads que en 2024),
recibimos 12.538 consultas (un 21% mads) y continuamos siendo el supervisor
europeo que mas advertencias sobre entidades no autorizadas o chiringuitos
financieros publicamos.

Quisiera destacar también las actuaciones desarrolladas respecto a los llamados
finfluencers.

La actividad de difusién de informacién financiera, recomendaciones de
inversiéon o incluso asesoramiento personalizado a través de redes sociales ha
adquirido una relevancia creciente, especialmente entre inversores minoristas
jovenes. Por ello, hemos reforzado el seguimiento supervisor sobre este tipo de
contenidos para dar a conocer el marco normativo aplicable a los finfluencersy
que los inversores conozcan los riesgos asociados.

En este contexto, consideramos que las plataformas son una pieza fundamental
en la lucha contra el fraude.

Desde la CNMV mantenemos una apuesta decidida de cooperacion, en especial
con Meta y Google, pero también exigimos que cumplan el marco legal
existente, como muestra la sanciéon impuesta a la plataforma X por incumplir
sus deberes de colaboracion.
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Finalmente, la CNMV esta comprometida con la mejora de la cultura financiera
de los ciudadanos, por lo que seguimos impulsando numerosas actuaciones en
el marco del Plan de Educaciéon Financiera junto al Ministerio de Economia y el
Banco de Espana, para dotar a los ahorradores de herramientas que les permitan
tomar decisiones informadas y aprovechar las oportunidades del mercado, en
coherencia con su perfil de riesgo.

CNMV: gobernanza y desempeio

Permitanme referirme ahora a la propia institucién y al desarrollo de algunas de las
lineas estratégicas recogidas en el proyecto CNMV 2030.

En materia de recursos humanos:

Quisiera destacar la aprobacion del primer convenio colectivo de la CNMV, un
avance especialmente relevante para modernizar el marco de relaciones
laborales y fortalecer la capacidad de atraccion y retencion de talento.

En este punto, quisiera insistir en la importancia de reforzar la autonomia de la
CNMYV en materia de contratacion y gestién de personal. Disponer de capacidad
efectiva para incorporar perfiles especializados y para retener el talento resulta
esencial para una supervision eficaz y rigurosa. Asi que apelo de nuevo a que
consideren esta peticién que no implicaria ningin aumento en el gasto del
Estado.

En relacién con otras de las lineas estratégicas CNMV 2030, quisiera destacar tres
ambitos especialmente relevantes:

En primer lugar, el avance del plan de digitalizacién Helix que supondra la
transformacion tecnoldgica de la instituciéon y reforzara las capacidades de
supervision basada en datos, la automatizacién de procesos y la ciberseguridad.

En segundo lugar, el desarrollo del plan de simplificacién. La CNMV comparte
la apuesta europea de avanzar hacia un marco regulatorio mas eficiente y
proporcionado. Por ello, estamos impulsando actuaciones de simplificacién
regulatoria tanto en los foros europeos como nacionales, asi como en nuestros
propios procedimientos supervisores.

Y, en tercer lugar, quisiera destacar la revisién de los indicadores de desempefio
de la institucién, para seguir avanzando hacia un modelo de evaluacién mas
estratégico y orientado a resultados, con especial atenciéon a la mejora de
tiempos de autorizacion, eficiencia supervisora y calidad del servicio prestado.

5. Perspectivas para 2026

Senorias, me gustaria referirme ahora a los retos pendientes y a diversas fuentes de
riesgo en este ejercicio 2026.



e Uno de los proyectos mas relevantes sera el desarrollo de las iniciativas
europeas vinculadas a la Unién de Ahorros e Inversiones y al Paquete de
integracién y supervisién de los mercados.

La CNMYV apoya la propuesta de la Comision para alcanzar unos mercados de
capitales mas integrados, eficientes y competitivos, con un refuerzo del marco
supervisor europeo incluyendo un mayor papel de ESMA, especialmente
relacionado con actividades sistémicas y transfronterizas.

Estamos dando apoyo al Ministerio de Economia en las negociaciones de la
propuesta, cuyo resultado esperamos que tenga la suficiente ambicién como
para representar un avance significativo hacia un mercado tnico de capitales
capaz de competir con otros mercados y de canalizar el ahorro hacia inversiones
estratégicas de la Unién Europea.

Por otro lado, persisten algunos focos de riesgo que requieren especial vigilancia por
parte del supervisor:

e En primer lugar, los riesgos geopoliticos contintian siendo una fuente relevante
de incertidumbre para los mercados financieros internacionales.

e En segundo lugar, preocupan cada vez mads los riesgos de ciberseguridad. El
desarrollo de la inteligencia artificial y la computacién cuantica plantean
nuevos desafios regulatorios y supervisores: retos de adaptacién; pero también
riesgos operativos y de proteccion de datos.

En particular, la inteligencia artificial ofrece enormes oportunidades para
mejorar la eficiencia de los mercados y de la supervisién, pero también
introduce riesgos asociados a la automatizacién de decisiones, concentracion
tecnolégica y vulnerabilidades operativas, como pone de manifiesto la creciente
preocupacion en Europa sobre Anthropic y los riesgos de su modelo Mythos.

e Finalmente, quisiera mencionar también las tensiones recientes observadas en
determinados segmentos de intermediacién financiera no bancaria,
especialmente en algunos fondos de deuda privada en Estados Unidos. Aunque
este sector mantiene todavia un peso relativamente reducido y una situacién
saneada en Espana, estos episodios ponen de relieve la necesidad de reforzar el
seguimiento de riesgos asociados a activos menos liquidos y su exposicion a
minoristas.

6. Conclusién

Concluyo ya. Senorias, los mercados financieros europeos atraviesan una etapa de
transformacion profunda. La proteccion del inversor, la digitalizaciéon, la
sostenibilidad, la competitividad europea y el fortalecimiento de los mercados de
capitales seran algunos de los grandes desatios de los préoximos anos.

La CNMV, su plantilla, su Comité Ejecutivo y su Consejo estan plenamente
comprometidos para afrontar esos retos con profesionalidad, independencia y vocacién
de servicio publico.

Pero el éxito exigira también un esfuerzo conjunto de las instituciones europeas y
nacionales. Confiamos en seguir contando con el apoyo de sus seforias para reforzar



la capacidad de supervisién de la CNMV vy contribuir al desarrollo de unos mercados
financieros mas transparentes, eficientes y competitivos.

En particular, permitanme llamar su atencién sobre varias directivas pendientes de
transposicion. Su incorporaciéon en plazo al ordenamiento juridico nacional resulta
muy relevante para evitar una posible inseguridad juridica y que los mercados
espanoles puedan ver lastrada su competitividad.

Quedo a disposicién de sus senorias para responder a las preguntas que estimen
oportunas. Muchas gracias.



