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Senor Presidente, Sefnorias,

Comparezco ante esta comision para dar cuenta de las actividades de la CNMV a lo
largo de 2023 asi como de la evolucién de los mercados financieros y sus temas de
actualidad, tal y como establece la Ley de Mercado de Valores y Servicios de Inversion.

Sus senorias tienen a su disposiciéon el informe anual publicado, asi como una
presentacion en la que podran encontrar las magnitudes principales que resumen
nuestra actividad a lo largo del pasado ano.

Tendencias y magnitudes en 2023

En términos globales, el ano 2023 estuvo marcado por una desaceleracion del
crecimiento de la mayor parte de las economias en un entorno de elevada inflacién y
de medidas restrictivas de la politica monetaria. Pese a ello, el empuje de la economia
espanola se ralentizé en menor medida que en el resto de la zona euro.

Las principales cifras que observamos en 2023 en nuestro mercado de valores pueden
resumirse en las siguientes:

- Enla renta variable, la capitalizacién de la bolsa espafiola se incrementé en un
17% hasta 686.000 millones de euros, con 128 sociedades cotizadas en el
mercado regulado (2 menos que el afio anterior). Se observé ademas un
retroceso significativo en la apelacién al mercado como via para la obtencién de
nuevos recursos financieros y también una caida del 14% en la contratacion
bursatil. Esta tendencia se suma a la de anos anteriores y requiere a mi juicio
una especial atencién.

- En el mercado de renta fija, aumentaron las emisiones de deuda en el mercado
primario, concretamente en el segmento de las administraciones publicas y las
empresas financieras, pero no asi las del sector privado no financiero.

- Lainversidén colectiva experimenté un buen comportamiento con un aumento
significativo en el patrimonio bajo gestién que alcanz6 353.000 millones de
euros, tanto por la revalorizaciéon de las carteras, como por suscripciones de



netas de cerca de 18.000 millones de euros en los casi 1.500 fondos de inversién
inscritos.

- En lo que respecta a las entidades financieras y de servicios de inversion,
nuestro mercado sigue mostrando una alta concentracién en las entidades de
crédito tradicionales (banca comercial) o entidades de sus grupos, que agrupan
el 67% de las comisiones por la prestacion de estos servicios. Pese a ello, el
numero de sociedades y agencias de valores subid, asi como el beneficio
conjunto de ellas, en un 17%.

- Enlo que respecta a los mercados de capital privado, el ano 2023 mostré niveles
récord de expansion de estas entidades (SCR, FCRE y SGEI principalmente) en
términos de entidades registradas, pero no asi en volumen de inversién, que ha
descendido con respecto al afo anterior.

- El nimero de clientes minoristas que reciben servicios de inversiéon en Espana
asciende a 12 millones de personas.

- Con todo ello, la CNMYV obtuvo en 2023 unos ingresos totales de 74,3 millones
de euros e incurrié en unos gastos de 58,5 millones de euros, con lo que el
excedente del ejercicio ascendi6 a 15,8 millones de euros, cifras muy similares
a ejercicios anteriores.

- Merece la pena destacar la reactivacion de las salidas a bolsa en 2024. Hemos
tenido en Espana la mayor salida a bolsa de Europa en el ano (Puig) y hay otra
en ciernes estos dias. Creo que son brotes verdes que hay que mimar para que
se repitan y para que mas empresarios comprueben las ventajas de cotizar y
crecer con la palanca que supone el mercado de valores. También hay que
destacar la abundancia de opas sobre companias cotizadas. En este afno se han
presentado ocho opas, de las que quedan adn abiertas seis, entre las que destaca
obviamente la opa sobre Banco Sabadell. Creo que es positivo que haya ofertas
dirigidas a los accionistas, incluso aunque ello suponga a veces la exclusién de
las companiias, siempre que haya al tiempo nuevas salidas a bolsa.

En sintesis, si tuviésemos que quedarnos con dos o tres tendencias, éstas serian la
solidez de la inversion colectiva, la pérdida de profundidad del mercado secundario de
renta variable y la reactivacion (sobre todo en 2024) de los mercados primarios de
salidas a bolsa y opas.

Mas alla de las cifras de 2023 quisiera compartir con sus sefiorias algunas reflexiones
sobre las principales tendencias a las que estamos asistiendo, asi como algtin tema de
actualidad.

Estrategia de estimulo a la inversi6n a largo plazo

Me gustaria empezar con el mismo asunto que lo hice en mi anterior comparecencia
en abril de este mismo afo, donde di cuenta de la actividad de la CNMYV en el ejercicio
2022 y que tuvo que retrasarse como consecuencia de las elecciones generales.

Si adoptamos una perspectiva de los dltimos quince o veinte anos, los mercados de
capitales europeos y espanoles no se han desarrollado lo suficiente, sobre todo los
mercados primarios de acciones. El nimero de empresas nuevas que acude al mercado



en busqueda de la financiacién necesaria para sus proyectos se ha ido reduciendo en
los Gltimos anos, mas o menos desde el inicio de la crisis de 2008, a lo que hay que
anadir el efecto de las exclusiones de negociacién de otras empresas cotizadas. La
consecuencia es clara: se ha reducido el nimero de companias cotizadas en la zona
euro de un censo de 12.600 empresas en 2008, a unas 7.000 actualmente y, con ello,
también ha bajado el peso de la capitalizacion bursatil sobre el producto interior bruto.
En Espana, el nimero de cotizadas en bolsa ha pasado de 165 en 2008 a 128 al cierre
de 2023, lo que supone un 22% menos.

Hace unos meses, en mi anterior comparecencia en esta Comision, manifesté la
necesidad urgente e imperiosa de abordar una estrategia de estimulo de la inversién
minorista a largo plazo. Muchas de las voces en el ambito europeo y nacional, asi como
varios informes recientes coinciden de un modo abrumador en que debemos potenciar
los mercados de capitales y la inversion en instrumentos financieros de los ciudadanos
europeos si no queremos que nuestras economias queden rezagadas.

Recientemente hemos conocido las conclusiones del informe Draghi encargado por la
Comisién Europea y anteriormente, el informe Letta. También ha publicado un
informe sobre el tema la autoridad europea de valores, la ESMA, y esta en camino un
informe de la OCDE especifico sobre Espana y la revitalizacién de nuestro mercado de
capitales. En estos informes se manifiestan una serie de elementos comunes que deben
ser objeto de reflexién:

- Los europeos (al igual que los espafioles) invertimos nuestro ahorro de una
manera subdptima y mejorable. La proporcién de depdsitos bancarios es
elevada y la inversién financiera a medio y largo plazo, reducida.

- Las empresas europeas y espanolas van a tener que llevar a cabo un volumen
inaudito de inversiones en la proxima década para abordar los retos en la
digitalizacion, la descarbonizacién y en defensa. Las ultimas cifras conocidas
sitian esas necesidades en 80o.000 millones de euros de inversién adicional
cada ano.

- Es impensable que estas cantidades de inversién puedan financiarse
exclusivamente con fondos publicos o endeudamiento bancario, sino que
requeriran una parte de fondos propios, en forma de capital, generado a una
velocidad muy superior a la velocidad natural de la generacién de beneficios
empresariales.

- Las empresas europeas y espanolas tienen una excesiva dependencia de la
financiacién bancaria — tres veces mas que las empresas americanas —, lo que
hace mas volatiles y menos sélidos sus balances y sus estructuras de
financiacién.

Trazar una estrategia de estimulo de la inversion a largo plazo por el inversor minorista
en instrumentos financieros requiere sin duda un cambio cultural y también
estructural.

Requiere al menos tres aspectos fundamentales:

1. Incentivos fiscales estables a la inversion personal en instrumentos financieros
similares a los que existen en otros paises europeos como Suecia e Italia.



2. Un marco favorable para la inversién en fondos y planes de pensiones para que
inviertan en activos con un horizonte a largo plazo.

3. Y potenciar la cultura financiera entre jovenes y adultos con mas recursos y
mas efectividad de lo que hemos hecho hasta ahora.

Algunes voces identifican los problemas de los mercados europeos en términos de
liquidez y profundidad en tres factores. Por un lado, en la fragmentacién del mercado
europeo con multiples mercados nacionales y plataformas de negociacién. Por otro,
una supervisién que no es Unica a nivel europeo. Y en tercer lugar una regulacion
financiera supuestamente excesiva. Pero en mi opinién ninguno de estos factores
explica la situacién de los mercados europeos.

La competencia es un elemento indispensable para la mejora del servicio y la reduccién
de costes operativos y existen areas geograficas, como por ejemplo en el propio Estados
Unidos, donde existe también esa fragmentacién en diferentes mercados que compiten
por atraer las operaciones sobre acciones, pero el mercado es liquido, profundo y
vibrante.

El segundo de los factores, una supervision tnica, es una posibilidad a analizar cuando
coexistan dos condiciones: participantes de gran tamafo con una actividad
transfronteriza y por lo tanto un cardcter sistémico y que los agentes estén regulados
exclusivamente por reglamentos europeos. Pero en el resto de los casos que son la
inmensa mayoria, una supervisién nacional es mas eficaz y menos costosa para los
agentes del mercado y tiene en cuenta, ademas, los elementos singulares vy
especificidades del derecho societario local.

En cuanto al argumento de la excesiva regulacién financiera, es un argumento que
calificarfa de falaz. Por supuesto, debemos estar vigilantes para eliminar reglas
innecesarias, pero hay que tener claro que hay mercados europeos como Suecia que,
con una regulacién idéntica, muestran un elevadisimo dinamismo. Por otro, estan los
mercados bursatiles alternativos, donde el nivel de regulacién a cumplir es mucho
menor que en la bolsa y, aunque llegan empresas, todavia lo hacen en nimeros
modestos. Y en tercer lugar, esta el mercado estadounidense, donde la regulacién no es
mas laxa que en el europeo y atn asi se ha desarrollado mucho mas.

Lo que falta en Europa es inversion financiera personal, fondos, fondos de pensiones y
grandes vehiculos que canalicen el ahorro de los ciudadanos europeos. Esa es la gran
diferencia con EEUU.

Creo que es importante recordar en esta sede, senorias, que impulsar un plan de
estimulo de la inversién financiera a largo plazo de los espafoles no solo trae
consecuencias positivas para las empresas y para los inversores. Lo hace para el
conjunto de la sociedad, como expuse en mi comparecencia de abril. Tener empresas
con balances mas sdlidos y mejor acceso al mercado de capitales afecta positivamente
a consumidores, pensionistas, trabajadores, mujeres o jovenes que se incorporan al
mercado de trabajo. Y todos estos colectivos, no son pocos. No son desde luego unos
reducidos grupos con intereses propios. Son una gran mayoria de la poblacién,
incluidos trabajadores y clases medias.

Este debate esta muy activo en la Union Europea. Pero creo que es un debate también
relevante a escala nacional, donde radican muchas de las palancas sobre las que operar



para estimular la inversion a largo plazo. Espero que las conclusiones del informe de la
misién de la OCDE sobre la revitalizaciéon del mercado espanol de valores, que se
publicarad en dos meses, pueda centrar el debate en este sentido y animo a sus sefiorias
a que puedan debatirlo en esta Comision si lo consideran procedente.

Mercado de criptoactivos

Uno de los cambios normativos de mayor relevancia que se avecinan es la entrada en
vigor de las obligaciones que impone el reglamento MiCA, a partir de enero de 2025.
Este reglamento regula la prestaciéon de servicios sobre cripto activos cuando éstos no
son instrumentos financieros (ya que entonces se regulan por la normativa financiera,
no por MiCA).

Los espafioles compran criptos en proporcién similar a otros europeos: 4,2 % segun la
encuesta encargada por la CNMV y 3,9% segin algunos observatorios financieros.
MICA pondra orden en algunos aspectos del mercado de criptos que requerian
regulacién, como la depositaria, la proteccién de cuentas, la informacién a clientes o
los requisitos organizativos de los prestadores. En Espana, la CNMYV sera la autoridad
competente para los criptos que no sean medios de pago o monedas estables, que son
la mayoria. Y eso estd requiriendo un esfuerzo de adaptacién importante en la CNMV:

- Estamos desarrollando justo estos meses la mayor convocatoria de empleo que
hemos realizado nunca, con 8o plazas, para reforzar los equipos de autorizacién
y supervision ante estas nuevas competencias,

- Hemos abordado un plan ambicioso de formacién del personal en este ambito,

- Hemos desarrollado nuevas guias para ayudar a las nuevas entidades reguladas
a solicitar las licencias que tendran que obtener para poder seguir prestando
servicios,

- Estamos desplegando una campana informativa a los ciudadanos sobre las
caracteristicas y los riesgos que suponen los criptoactivos. Ello requerira
reformar significativamente o incluso derogar parcialmente la Circular de la
CNMV sobre publicidad de criptos, que venia regulando, con buenos resultados,
la publicidad de estos activos en Espana.

Sobre este tltimo punto, quisiera plantearles una reflexién. La llegada de una norma
que regula las criptomonedas y a quienes las venden, puede generar una sensacion de
falsa seguridad entre los ciudadanos, en el sentido de pensar que al estar reguladas los
riesgos desaparecen. Nada mas lejos de la realidad. La norma sobre criptoactivos y las
protecciones que contiene para los inversores es mucho mas laxa que la norma sobre
los productos financieros, como los fondos o las acciones. Es importante ser consciente
de que los inversores no estaran ni mucho menos igual de protegidos, y que los riesgos
que subsistirdn, incluso cuando estén regulados las criptos, seran sustanciales. Para
muestra, un botdn: si un prestador de servicios financieros regulado comete un fraude
y los inversores pierden su dinero, el Fondo espanol de garantia de inversores
(FOGAIN) les resarce de su pérdida (hasta 100.000€). Con los criptoactivos, ese mismo
caso supone que los inversores pierden todo y nadie les resarce de nada. Es muy
importante, y la CNMV piensa ser muy activa en esto, que no se extienda la falsa idea
de que “todo el monte es orégano” y que la nueva regulacién equipara la proteccion del
inversor entre las criptos y los productos financieros.



Ademas, el reto para el supervisor va a ser mayusculo. A la dificultad de supervisar un
nuevo sector, se anade el caracter transnacional del mismo, en el que proliferan grandes
operadores que actuaran con pasaporte bajo MiCA. Por no mencionar las dificultades
practicas que conlleva el periodo de transicion durante el cual conviviran entidades ya
registradas con entidades sin licencia MiCA pero que pueden seguir prestando
servicios. Asegurar una convergencia supervisora y contar con mecanismos potentes
de coordinacién en ESMA sera de gran relevancia.

Fraude financiero

Un elemento que ha presidido las prioridades de la CNMV en los tltimos cuatro anos
ha sido la potenciacién de la lucha contra el fraude financiero. En 2021 lanzamos el
plan de accién contra el fraude financiero con otras 21 instituciones y organismos. Este
combate no puede librarse solo o principalmente por el supervisor del mundo regulado,
porque es precisamente fuera de ese mundo donde se desarrolla el fraude. Al fin y al
cabo, se trata de un delito y la CNMV es una autoridad administrativa, sin funcion
alguna en la jurisdicciéon penal. Sin embargo, hemos querido ir mas alla y hemos
desarrollado una funcién de observacién y atalaya de los servicios de inversiéon y somos
muy activos en advertir a la sociedad cuando vemos algo raro o sospechoso.

Somos con diferencia el supervisor europeo que mas avisos y advertencias hace cada
ano sobre entidades sin licencia que pueden estar captando inversiones: mas de 750
advertencias en 2023 y lo que llevamos de 2024: casi tanto como la suma de los avisos
en los dos dltimos anos de los supervisores de Portugal, Alemania, Francia, Paises
Bajos, Luxemburgo, Grecia, Irlanda y Austria conjuntamente. Y esto es importante
porque es muy habitual que cuando se da un caso de presunto fraude o estafa, la
entidad implicada figure entre las sefialadas por la CNMV como sospechosas, meses o
anos antes de que las senales o denuncias de estafa aparezcan y las autoridades
judiciales puedan actuar. Este patron de advertencia previa de la CNMV se ha dado,
por lo que recuerdo, en casi todos los casos de estafa en inversiones que se han abierto
luego en la audiencia nacional, con miles de afectados y pérdidas mil millonarias.
Seguro que a sus seforias les suena algiin caso reciente en este sentido, con la admision
de querellas en la audiencia nacional la semana pasada.

Pues bien, lo que estamos tratando de hacer desde la CNMV es poner a trabajar a
aquellas entidades o empresas que, usando las advertencias que nosotros publicamos,
pueden poner freno a la promocioén o el desarrollo de esos fraudes. Hemos reforzado
nuestra cooperacién con Policia, Guardia Civil y policias autonémicas. Hemos
intensificado nuestra cooperaciéon con la Fiscalia. Y hemos promovido que algunos
buscadores de internet y redes sociales usen la lista de entidades advertidas de la CNMV
para vedar el acceso a los que buscan anunciarse en ellas para captar sus victimas. Hace
4 anos, un chiringuito podia anunciarse, pagando, en Google para captar inversores.
Hoy, no.

Pero hay mucho mas por hacer: otras redes sociales (como X) se resisten a cumplir la
normativa y a aplicar controles similares. Las entidades financieras, que intermedian
las transferencias o los pagos hacia los defraudadores, pueden hacer mas para advertir
a sus clientes cuando van a enviar dinero a una entidad sobre la que ya hay sospechas
de fraude. Al fin y al cabo, cuando una persona cae victima de una estafa de este tipo,
se deteriora en su entorno la credibilidad del sector financiero, incluso la de las
entidades que hacen las cosas bien. Y, por supuesto, la principal proteccién en esto es



la auto-proteccién. Si los ciudadanos verificasen antes de invertir que quien les esta
ofreciendo una inversion esta autorizado y tiene licencia, nada de esto pasaria. Todos
tenemos que hacer mdas también a la hora de concienciar a la poblacién. Ayer
celebramos el dia de la educacion financiera y ese mensaje se transmitié alto y claro.

Presente y futuro de la CNMV

No quisiera terminar esta intervencién con una nota tan negativa como la que supone
el fraude financiero y si me gustaria referirme al estado de la autoridad que tengo el
honor de presidir y a su posible mejora. La CNMV cumple 35 afios este afio y es una
instituciéon muy consolidada, a mi juicio muy sélida. Como a todo arbitro, y nosotros
somos el arbitro en el mercado de valores, se le critica en funcién de cémo vaya el
partido y de las decisiones que toma en cada momento. Siempre he defendido que esa
critica es sana y nos ayuda a mantener la tensién. Pero honestamente observo como
desde hace ya muchos afos (y no es éste un mérito que yo me atribuya a mi mismo, en
absoluto, ni siquiera a este mandato en particular) el grado de acierto que la CNMV ha
venido manteniendo en decisiones clave, el grado de rigor aplicado en la autorizacién
y la supervisién de entidades y emisores, y el grado de escucha a las necesidades de los
inversores y los participantes del mercado es notable. El nivel de independencia
respecto al gobierno, los posicionamientos politicos o las presiones del mercado y los
emisores creo que es también muy elevado.

Cuando uno quiere evaluarse como supervisor financiero hay, a mi juicio, dos “pruebas
del algodén”:

1. Analizar las reclamaciones de los clientes e inversores
2. Compararse con los homdlogos de otros paises

En materia de reclamaciones, llevamos anos en minimos histéricos. Menos de 8oo en
media en todo el afo, en toda Espana: solo un 0,006% de los clientes necesitan acudir
a nosotros para reclamar. Los servicios de inversién no han creado ningin problema
serio en los ultimos anos en Espana.

En materia de comparacion internacional, cualquiera que conozca la situacién les dira
que la CNMV destaca como uno de los supervisores con mas influencia, predicamento
y respeto profesional en Europa y a escala internacional.

El mérito de todo ello es por supuesto de los trabajadores y los directivos de la casa,
pero creo que debemos congratularnos de que no haya habido incidencias de relevancia
en la prestacion de servicios de inversion en los ultimos afnos y que el prestigio del
supervisor a escala internacional se haya reforzado.

Para mantener esa tendencia, a mi juicio, la receta no tiene muchos secretos y como
toda buena receta tiene pocos ingredientes, pero es muy importante que sean de

calidad:

1. Un consejo amplio, profesionalizado e independiente. Lo mas importante en la
CNMV, a mi juicio, no es que los nombramientos sean consensuados
politicamente entre dos partidos, sino que recaigan en personas con experiencia
extensa y demostrable en mercados de valores, que muestren una clara
independencia y una dedicacion total y que se sujeten al juicio de idoneidad de
esta camara.



2. Una dotacion de personal suficiente, formada, estable y motivada. Para ello,
como saben, creo profundamente que el régimen legal actual y la falta de
autonomia efectiva de gestiéon de la CNMV pasan factura sobre la estabilidad de
la plantilla y debilitan innecesariamente a la institucién y a la importante
funcién que debe cumplir.

3. Un sistema de financiacién estable, justo y suficiente, que permita que la
Comisién se dote de los medios materiales necesarios y no dependa de
decisiones politicas sobre su presupuesto, sus inversiones o genere
incertidumbre sobre las tasas que recauda y que, al tiempo, no suponga para el
sector supervisado una carga mas alta de la imprescindible.

4. Una rendicién de cuentas exigente, ante la prensa, el publico, los tribunales y
sobre todo este parlamento, que nos haga esmerarnos en nuestro cometido.

Creo que en todas y cada una de esas areas que he citado es importante mejorar y seguir
actuando y le compete en parte a este Parlamento llevar a cabo las reformas necesarias
para preservar una supervision fuerte, creible, independiente, eficaz y eficiente. Por
supuesto, desde la CNMV estaremos siempre a su disposicion para asesorar en lo que
podamos y para rendir cuentas.

Quedo a la disposicion de sus senorias para las preguntas que deseen formular.



