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Buenas tardes y muchas gracias por la invitacion a esta ocasion tan sefialada.

Los aniversarios son siempre importantes, pero creo que en este caso la asociacién de
Emisores Espafioles tiene mucho que celebrar. Y no lo digo por quedar bien. Emisores
espanoles ha realizado una labor muy importante en el mercado espanol en los tltimos
anos. Para la CNMYV, contar con asociaciones que representan partes clave del sistema
financiero es esencial para facilitar la interlocucién en temas de regulacién y otros
aspectos que afecten al conjunto del sector. Ello nos permite interactuar de forma
mucho mas eficiente que si lo hiciésemos con las entidades individuales.

Y el colectivo de emisores de valores es uno de esos sectores clave. De hecho, es una de
las dos “mitades” a las que sirve el sistema, junto a la de los inversores. Todo lo demas,
los intermediarios, las infraestructuras, los asesores, son instrumentos necesarios para
poner en contacto ahorro e inversion y los destinatarios de los fondos y del ahorro son
por definicién los emisores.

Decia que Emisores Espafioles ha hecho una labor muy importante y ello incluye la
interlocucién institucional, como la que ha tenido en el comité consultivo de la CNMV,
pero también la interlocucion practica, en iniciativas regulatorias o supervisoras donde
el sector de entidades cotizadas tiene intereses claros y aportaciones que realizar. Y ello
ha sido posible gracias a los equipos de personas que han impulsado la asociacién desde
su fundacién, a quienes felicito a través del actual presidente Lucas Osorio pero sin
olvidar a ninguno de los anteriores, Rafael Piqueras, Javier Zapata y Salvador Montejo.

Y si me lo permiten, les animaria a hacer mas. A ser mas activos en los debates
regulatorios, especialmente en Europa, de donde procede el 80% de las normas que
afectan al sistema financiero espanol. Soy consciente de que la tarea no es sencilla. La
asociacion representa a un grupo muy variado de empresas, con particularidades
sectoriales muy especificas. Por otra parte, ya existen asociaciones activas a escala
europea. Pero muchas veces hay un “sabor” local que se pierde cuando se acuerda el
minimo comin denominador a la hora de trasladar una postura en una norma clave,




como puede haber sido la Listing Act recientemente. Creo que el sector espanol deberia
tener una voz mas perceptible en los foros europeos, en Bruselas y en Parfs.

Lo cierto es que es dificil acertar con el tono correcto en la regulacion de los emisores
de valores y en especial de las companias cotizadas, aquellas con acciones admitidas en
un mercado regulado. La Listing Act, que antes mencionaba, ha sido un intento muy
claro de des-regular algunas dreas, de aliviar la presion, los costes y la complejidad que
afrontan las compainias cotizadas. Ya sabemos que el nuevo periodo de sesiones en el
parlamento europeo va a ser 6distinto del anterior. Probablemente, la presion
aumentard en el sentido de des-regular algunas areas clave.

Pero mas alla de consideraciones politicas, desde una posicién alejada de ellas, como es
la vision de la CNMYV, es verdaderamente complejo y delicado encontrar el equilibrio
entre proteccion del inversor y un nivel de regulaciéon que no desincentive la idea de
cotizar en bolsa. Por ejemplo, sin haber hecho un calculo exacto, me atreveria a decir
que por cada linea que se elimina en la Listing Act, se anaden 10 en CSRD y CSDDD.
Las cuestiones de informacién no financiera han pasado a representar una parte
sustancial del coste de cotizar. Y eso que en Europa y en Espana hemos tratado de igual
modo, acertadamente, a las grandes empresas no cotizadas y a sus homologos
cotizados, de modo que el hecho de cotizar sea neutral a la hora de abordar las
obligaciones relacionadas con la sostenibilidad.

Es decir, hemos hecho crecer significativamente el librillo que debe manejar un
secretario del consejo o un responsable de cumplimiento normativo (para algunos es
ya una enciclopedia, no un librillo). Eso esta bien, diran algunos, porque tenemos
cotizadas cada vez mas profesionalizadas, mds robustas y mas alineadas con los
intereses de accionistas y demas grupos de interés. Cierto. Pero también tenemos cada
vez menos cotizadas. Un 35% menos que en 2001 en Europa y algo similar respecto a
1996 en EE.UU. .Y cada vez hay mas empresas que optan por financiarse en mercados
privados, a través de capital privado o préstamos privados (private credit). Y sabemos
que la economia europea va a necesitar a los mercados de valores mas que nunca,
porque tenemos que financiar cantidades ingentes de inversién que van a requerir el
concurso de los mercados publicos que aporten los fondos propios suficientes, como
senala el reciente el informe Letta y como venimos diciendo desde hace anos muchos
otros.

Hace unas semanas, reflexioné precisamente sobre los mitos en torno a la union del
mercado de capitales y las medidas clave para lograr un impulso significativo de los
mercados de capitales europeos, que a mi juicio pasa por la elaboracion de una
estrategia a largo plazo de fomento de la inversién minorista en instrumentos

financieros.

Hay multiples recetas sobre qué elementos hacen mas oneroso el cotizar y cudles serian
candidatos ideales para una rebaja. Desde un supervisor de valores cuya prioridad es la
proteccion del inversor, es una conversacién incdmoda, donde recortar obligaciones



puede tener efectos directos sobre aquellos a quienes debemos proteger. Pero es una
conversacion que es necesario tener si aspiramos a seguir teniendo mercados publicos,
que son al final los Ginicos que son accesibles para los inversores minoristas y que son
los mas transparentes socialmente. Si el capital privado reemplaza a los mercados
publicos, perdemos casi todos, los primeros, los ciudadanos de a pie que no tienen el
patrimonio, los conocimientos o el acceso a la mayoria de los productos de capital
privado.

Por ello es tan importante encontrar el punto justo en la regulacién. Una regulacién
que apriete pero no ahogue, que sea exigente en la proteccién del inversor pero que
haga atractivo cotizar. Ese equilibrio requiere de un analisis sosegado, evitando legislar
en caliente. Requiere de analisis solventes de la estructura de mercado y de los costes
asociados a la regulacién, con un componente empirico cuantitativo. Y requiere de una
cooperacion y un didlogo constructivo entre asociaciones de inversores, de emisores,
reguladores y legisladores. Todo eso es lo que separa el mero lobby del siguiente nivel,
el analisis y la critica regulatoria seria. Algo que en Espana no siempre hemos tenido y
que en Europa hemos echado en falta muchas veces.

Y también requiere un consenso social y politico sobre la auto-responsabilidad del
inversor, el papel del supervisor, el uso de la via judicial como udltimo recurso y la
necesidad de huir de la criminalizacién del fracaso. El mercado sueco, el mas vibrante
de Europa, tiene entre sus cimientos un grado de confianza elevado en la supervision,
pero también una aceptacién del riesgo corporativo y econémico que conlleva la
inversién en renta variable. De esto se habla poco, pero ahi tenemos mucho que avanzar
en el resto de Europa.

El area donde se ha ido acumulando a lo largo de los afios un corpus normativo o cuasi-
normativo de cierto peso es el gobierno corporativo. A cada version del cédigo de buen
gobierno hemos ido anadiendo nuevas expectativas, nuevos procedimientos, nuevos
objetivos. Hemos tenido una revisiéon del cédigo de buen gobierno de sociedades
cotizadas cada 4 anos. Casi cada Presidencia ha impulsado su revision (en este mandato
aun no lo hemos tocado, pero no descarten nada).

A ello hemos anadido guias técnicas para las comisiones del consejo, recomendaciones
e incluso un énfasis anadido en materia de relaciéon con accionistas, por la via de la
SRDy el reciente codigo de stewardship de la CNMV. A escala internacional, los nuevos
principios de la OCDE incorporan un nuevo capitulo dedicado a relaciones con grupos
de interés y sostenibilidad.

La pregunta en este ambito es cudnto es suficiente y cuando empieza a ser demasiado.
Confieso que tengo sentimientos encontrados en esto. Por un lado, creo que debemos
de estar orgullosos como sociedad de la mejora de la gobernanza a la que hemos asistido
desde 2009 (hace 15 afos). Y una parte de ese progreso se debe a los avances en los
cddigos. Atendiendo al grado de cumplimiento, que se acerca al 90%, podemos concluir
que las recomendaciones estan muy asumidas e integradas ya en el conjunto de



sociedades. Cuando la nota media es 9, o bien los que se examinan son unos fueras de
serie o el examen se ha quedado un poco flojo. Eso nos llevaria a dar un nuevo salto en
el nivel de ambicién del cédigo. Al estilo de lo que acaba de hacer la OCDE.

Pero no siempre mads, es mejor. Hay que mirar muy atentamente varios referentes: los
internacionales (europeos y estadounidenses), los recientemente renovados principios
de la OCDE, las cifras de seguimiento, la visién de los inversores y los proxy advisors,
los costes asociados a la gobernanza y la competencia que presentan los mercados no
regulados y los mercados privados. Creo que habria que huir de apriorismos y plantear
cualquier revisién como un ejercicio de pragmatismo maximo.

Uno de los elementos que ha concentrado la atencién es el del derecho de voto asociado
a las acciones. Cada vez es mas frecuente que las companias que salen a bolsa tengan
estructuras de voto distintas de una accién un voto. Ese principio, que hace unas
décadas era como un dogma de cualquier creyente en el buen gobierno, se ha ido
rompiendo en favor de estructuras concebidas para mantener el control por parte de
familias o accionistas fundadores que quieren salir a bolsa, pero no quieren ceder el
poder de decisién.

Ahi tenemos las acciones de lealtad, las series con voto multiple o el impulso en la
propia listing act de las acciones de voto multiple, con hasta 10 votos mas las ordinarias.
No es lo ideal, pero creo que oponerse a esta tendencia no seria compatible con el
necesario impulso que debemos dar a los mercados de acciones, si queremos que
Europa pueda financiar las inversiones que necesita para competir y crecer. Eso si: debe
hacerse con total transparencia hacia los inversores tanto en términos de los diferentes
derechos que conllevan las acciones, como en términos de carencia de un mercado de
control corporativo para esas companias, que no resultan opables.

Este debate se solapa con otro mas amplio que es el relativo al objetivo tltimo de la
sociedad cotizada y a la creciente importancia de otros grupos de interés diferentes a
los accionistas. No es necesario ahora repasar la diferente literatura econémica con
respecto a este tema, pero en los ultimos 50 anos hemos pasado de la asuncién de que
el tinico propdosito de la sociedad es la maximizacién del beneficio, pasando por la teoria
de la responsabilidad social corporativa hasta la “reciente” propuesta de la Business
Roundtable estadounidense — respecto a que el objetivo es servir en pie de igualdad a
los accionistas y otros grupos de interés como empleados, proveedores, comunidades y
medio ambiente.

En cualquier caso, ambos objetivos, es decir, el beneficio de los accionistas y la creacion
de valor para otros grupos de interés o stakeholders, son cada vez mas parejos. Si no es
por la via de la “misién” que las companias se fijan, lo es por la via de la regulacion,
con ejemplos como la CSDDD que de facto pone las cuestiones de impacto a un nivel

muy prominente.



Y las sociedades cotizadas espanolas son muy conscientes, estoy convencido de ello, de
la importancia que tiene el impacto exterior de la estrategia de la compaiia, en
términos medioambientales y también sociales, en un plano muy similar al de su
propia rentabilidad financiera.

Concluyo ya. He esbozado algunas cuestiones a debate actualmente en Europa y en el
mundo. Y algunas creo que son decisivas para lograr unos mercados competitivos y
que cumplan su funcién. En todas estas discusiones y debates tiene su sitio Emisores
Espanoles: para aportar la experiencia y los datos de lo que necesitan y pueden hacer
las companias emisoras y para ayudar a dar forma a una regulacion seria, que prestigie
el mercado espanol, proteja al inversor y a la vez sea equilibrada y posibilista. Les
aseguro que desde la CNMV seguiremos apreciando la interaccién con ustedes y
trataremos de mantener la cintura agil cuando se requieran ajustes o cambios de ritmo,
en la direccién que sea.

Muchas gracias.



