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Buenos dias a todos,

En primer lugar, me gustaria felicitar a la gestora del Fondo de Garantia de Inversiones por la
organizacion de esta jornada y agradecer también la invitacion para estar hoy aqui.

Creo que es una iniciativa util tratar de trasladar al sector de empresas de servicios de
inversion la importancia que suponen tanto las novedades regulatorias como todo lo relativo
a la internacionalizacién de sus actividades.

Es obvio que, como ha ocurrido con practicamente todos los componentes de la economia
espafiola en los Gltimos afios, el sector también se ha visto afectado por la crisis.

Esta crisis ha alcanzado a los productos objeto de inversion, especialmente a los volimenes
intermediados en los mercados secundarios de valores y a las Instituciones de Inversion
Colectiva, pero también ha afectado a las entidades, bien directamente a su balance o a su
capacidad de generar negocio.

Si hacemos una comparativa simple del nimero de empresas de servicios de inversién
inscritas en la CNMV a finales de 2007 con las que hay en la actualidad, se observa que su
numero se ha reducido en 49 y quizds, en una primera aproximacién a las causas de esta
caida, podria pensarse que la razén ha sido Unicamente la crisis y que este ajuste era
esperable.

Sin embargo, si profundizamos en el analisis, podriamos perfectamente concluir que, en
general, las ESI han aguantado mejor que otros sectores comparables y que la reducciéon del
namero de entidades podria haber sido mucho mas elevado de no ser por dos caracteristicas
especificas.

En primer lugar, hay que considerar que, desde su origen, este sector ha sido muy dinamico,
ha estado en continua evoluciéon para adaptarse a los cambios de un mercado que, en los
ultimos 25 afos, ha crecido en progresién geométrica y que ha sufrido una fortisima
competencia exterior, como muy pocos sectores de la economia espanola lo han hecho.

Este dinamismo también se ha reflejado en su capacidad de adaptacion a cambios normativos
constantes, que han aumentado las exigencias operativas y la competencia, bien por la
creaciéon de nuevas figuras, como las EAFI, o bien por la atribucién a otras figuras ya
existentes de la capacidad legal para desarrollar servicios de inversién, caso de las sociedades
gestoras de IIC.

Se puede decir, por tanto, que es un sector acostumbrado a la competencia y a sobrevivir en
entornos cambiantes, no siempre favorables, en los que las entidades han tenido que
replantearse sus negocios rdpidamente para hacerlas mas eficientes, ya sea diversificando sus
actividades o bien especializandose en algtn servicio concreto que, sin requerir importantes
recursos, si precisaba de medios humanos especializados.




En este sentido, como bien saben, las ESI centraron su actividad en los primeros anos en la
intermediacion bursatil, para que, a mediados de los anos noventa y al amparo del enorme
desarrollo de la inversién colectiva en nuestro pafs, la comercializacién de fondos se
convirtiera en una fuente de ingresos muy estable para este sector, ayudada también por la
colocacién y aseguramiento de emisiones y OPVs o el asesoramiento corporativo.

Pues bien, en la actualidad, y como ejemplo de esa adaptacién permanente, la intermediacion
y comercializaciéon de fondos han pasado de ser la actividad base del negocio del sector a ser
una actividad mas, desde el punto de vista de los ingresos como consecuencia de la
diversificacion de las fuentes de ingresos.

El sector nuevamente se esta adaptando y buscando nuevos nichos de mercado con el fin de
mejorar o incrementar sus ingresos y, por tanto, sus cuentas de resultados. En esta linea, las
ESI espanolas han aumentado considerablemente su presencia en el Espacio Econémico
Europeo.

Un ejemplo de esta internacionalizacion es el nimero de ESIs espanolas que prestan servicios
transfronterizos en régimen de libre prestacién o mediante sucursal y que han pasado de 32
en el ano 2008 a 41 en 2013.

Logicamente, los destinos mas habituales son los paises de nuestro entorno, Portugal, Reino
Unido o Francia, pero desde el ano 2011, la actuacién transfronteriza se ha extendido
también a paises que no pertenecen al Espacio Econdémico Europeo, como son EEUU, Chile,
Per, Panama... e incluso Dubai.

También han surgido nuevas oportunidades de negocio en la actividad de intermediacién en
los mercados de renta fija y mas en concreto, en la bisqueda de financiacién en los mercados
de capitales para PYMES vy, ciertamente, las empresas del sector también han sabido
adaptarse a estas nuevas actividades.

En segundo lugar, ademas de por su capacidad de adaptacion, este sector también se ha
caracterizado por su fuerte capitalizacién y esos recursos propios, junto con un espiritu
ahorrador por parte de las entidades, han permitido al sector aguantar la reduccién
generalizada de ingresos que se ha vivido en los ultimos afos, adaptar su estructura
organizativa a las nuevas condiciones del mercado o emprender nuevas actividades,
dotandose de los medios adecuados.

Podemos pues, sin duda, afirmar que en la actualidad este es un sector solvente, ademas de
por los resultados obtenidos (el 77% de las ESI obtenian beneficios a septiembre de 2013),
por la fortaleza de su situacién financiero-patrimonial.

Estas dos caracteristicas, como decia, han hecho que las ESI no hayan sufrido los efectos de la
crisis tanto como otros sectores.

Pero, como también decia hace un momento, si se ha producido un niimero significativo de
bajas en los Registros de la CNMV. Pero si se analizan las causas de las bajas producidas, se
observa que la gran mayoria estdn relacionadas con la reestructuracién del sistema financiero
espanol.

Como es mas que conocido por todos aqui, desde el ano 2008, los bancos y las cajas de ahorro
espafioles se han visto inmersos en operaciones de fusién, adquisicién y transformacién, uno
de cuyos principales efectos ha sido una reduccién significativa del nimero de entidades
crédito.

La consecuencia inmediata que este proceso ha tenido sobre las ESI ha sido que algunas de
ellas han pasado a compartir socios mayoritarios o a integrarse en grupos financieros en los
que ya habia entidades prestadoras de servicios de inversion, por lo que se han dado de baja
de nuestros registros o esta previsto que lo hagan a corto plazo.

Sin embargo, una consecuencia inesperada de esta reestructuracién ha sido también el
descenso de la participacion de entidades de crédito en este sector.

Si en el ano 2008 las empresas de servicios de inversién no vinculadas a entidades
financieras, incluyendo bancos, cajas de ahorros y companias de seguros nacionales y



extranjeras, representaban el 52% del total de entidades registradas, en octubre de este ano,
se ha elevado hasta casi el 60 %.

Por lo tanto, podemos anadir una tercera caracteristica. Ademas del dinamismo y la solvencia,
la independencia comienza a ser un rasgo diferenciador de un sector que, durante bastante
tiempo, contd con una fuerte presencia de entidades vinculadas a grupos financieros.

Asfi, desde 2007, se han registrado 20 nuevas ESI independientes, frente a 10 dependientes de
grupos financieros, en parte porque la reestructuracion ha hecho que queden libres
profesionales con amplios conocimientos y experiencia en las actividades y servicios de
inversién, que cuentan con carteras de clientes y que, en muchos casos, quieren continuar
prestando un servicio en nuevas entidades de tamano mas reducido.

Respecto a estas nuevas entidades, el régimen juridico de las agencias de valores estd siendo
el preferido para entrar en el mercado de valores, posiblemente por los menores
requerimientos de capital inicial, asi como por las caracteristicas de los servicios y actividades
del negocio pretendido.

De hecho, en los altimos cinco anos, el 80% de las nuevas entidades inscritas, sin tener en
cuenta a las EAFI, han sido agencias de valores y, de éstas, mas del 80% estan participadas
por profesionales independientes procedentes del sector financiero.

Por ultimo, en este escenario, las entidades deberan realizar nuevamente un importante
esfuerzo para adaptarse a los nuevos requisitos derivados de la aplicacién de una nueva
oleada de novedades regulatorias.

Como saben, desde la Comisién Europea se estan ya finalizando los trabajos para la
modificacién, entre otras, de la MiFID, la nueva normativa sobre abuso de mercado, la nueva
directiva de transparencia o la nueva regulacién de solvencia, entre otras, a las que el sector
tendrd que adaptarse de nuevo

Las entidades deberan asumir que el paradigma regulatorio en el que se van a mover es el de
una mayor proteccion del inversor y, en general, de los clientes

Asi lo hemos entendido también desde la CNMV vy asi lo hemos reflejado en nuestros
objetivos en un ejercicio en el que hemos prestado especial atencion a la comercializacién de
productos de inversién entre minoristas o a la proteccion de los participes de los fondos de
inversioén.

No me quiero extender. A continuacién Ignacio les comentard mas en detalle estas novedades

regulatorias.

Me gustaria terminar trasladandoles que no me cabe ninguna duda de que con el dinamismo,
capacidad de adaptacién y solvencia de los que, hasta ahora, ha hecho gala el sector, sabra
adaptarse a las exigencias que supondran estas novedades regulatorias y saldra nuevamente
reforzado de esta situacion dificil.

Muchas gracias por su atencién



