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Buenos dias

Antes que nada, agradecer a APD (Enrique Sanchez Leén), Deloitte (Rodrigo Diaz- Socio
Responsable Investment) e Inverco (Angel Martinez Aldama) su invitacién a la apertura
de este Encuentro Nacional de la Inversion Colectiva.

Me alegro de encontrarme aqui un afio mas con todos ustedes. Estos encuentros son
una buena ocasion para tomar el pulso a nuestro sector y para analizar los nuevos retos
a los que nos enfrentamos.

Empiezo destacando, con satisfaccién, que los datos indican que el negocio de la gestion
de activos esta viviendo ahora un buen momento, que nuestra industria sigue en buena
forma y que nos situamos ya en cifras anteriores a la crisis.

Seguro que en las mesas redondas que tendran lugar esta mafana se van a manejar
todos los datos relevantes del sector. No pretendo, por tanto, detenerme en los detalles
pero si voy a resaltar tres ideas:

— En términos de volumen de activos gestionados, el patrimonio de las IICs se
situd a finales de agosto en 367.000 millones de euros. Desde que en 2012 se
registrara el minimo de patrimonio gestionado, se han recuperado casi cien mil
millones de euros, un 78% mas. Sin duda una buena noticia.

- El nimero de participes y accionistas ha sobrepasado con creces la cifra de los 9
millones.

- Y, por ultimo, las gestoras obtuvieron en el primer semestre de este afo un
beneficio conjunto de 237 millones, la cifra mas elevada desde 2007.

Son unos datos que confirman la reactivacién de nuestra economia y la recuperacion de
la industria de gestién de activos de nuestro pais. Estamos, sin duda, en el camino
correcto.

El sector ha salido reforzado de la crisis financiera que ha incentivado a las empresas a
redisenar sus modelos como parte de un cambio de estrategia centrado en el control de
costes, en una gestion activa del riesgo y en una mayor eficiencia operacional.

La industria de gestién de activos de nuestro pais ha demostrado nuevamente su
capacidad de adaptacion y ha sabido gestionar adecuadamente las novedosas exigencias
impuestas por la regulacién y por un cliente que se ha vuelto mas cauto.




Se han dado pasos en la buena direccién pero todavia queda camino por recorrer para
consolidar el crecimiento del sector.

Las entidades deben enfrentarse ahora a un contexto mas sofisticado y exigente
marcado por los tres elementos que constituyen los futuros retos para el sector: una
competencia acentuada, unos clientes mas exigentes y un entorno regulatorio todavia
cambiante.

Empiezo destacando que la reactivacién del sector impulsara, muy probablemente, la
aparicion de nuevos competidores. Como saben, el proceso de consolidacion bancaria ha
traido aparejado una disminucién del nimero de firmas en torno a un 12%.

Pero he de decirles que en los dltimos meses estamos viendo en la CNMV que se estan
planteando un ntimero creciente de proyectos e iniciativas de entidades que muestran
interés por abrirse camino en el mundo de la inversién colectiva. Por tanto, no es
improbable que en el corto plazo empecemos a ver un crecimiento del nimero de
entidades, muchas de ellas extranjeras.

De hecho, durante 2015 se han autorizado ya 13 nuevos prestadores de servicios, con
mayor actividad en la gestion alternativa/capital riesgo (9 entidades) que en la gestién
de IIC tradicionales (4 nuevas SGIIC).

El hecho de que los depésitos bancarios estén ofreciendo ahora mismo una rentabilidad
tan exigua, es sin duda, un acicate para que los inversores se animen a acudir a la
inversion colectiva y son muchas las entidades que estan viendo una oportunidad de
negocio en este sector.

El segundo reto tiene que ver con las caracteristicas de los inversores. Mas alla del perfil
concreto de cada inversor, es un hecho que su confianza en los mercados financieros
todavia no se ha restaurado completamente tras la crisis financiera. Y esto ha provocado
cambios en el comportamiento del cliente a todos los niveles.

Los clientes ahora se han vuelto mas exigentes, y yo dirfa que también mas cautos, y
analizan mas en profundidad sus inversiones antes de llevarlas a cabo. Por lo tanto, hay
que asegurarse de darles la informacién de manera clara y sencilla y de proporcionarles
asesoramiento adecuado en sus inversiones.

Ademas, se estd incorporando una nueva generacién de inversores lo que obliga a las
firmas a ajustarse a sus necesidades. De acuerdo con un estudio de una consultora
internacional , cerca del 75% de los inversores espanoles estan en el rango de edad
comprendido entre 40 y 50 anos, siendo de los mas jévenes de Europa.

Este tipo de inversores tienen sus propias exigencias y estan impulsando cambios en el
sector como, por ejemplo, la necesidad de disponer de accesos y herramientas para
hacer inversiones on line. Esto es algo que estamos viendo en todos los ambitos
financieros y al respecto ya se han producido desarrollos relevantes. No obstante, es
imprescindible seguir avanzando para proporcionar soluciones novedosas en la nueva
economia digital.

El tercer aspecto a resaltar es que nos encontramos todavia en terreno normativo algo
movedizo. La normativa europea, si bien se va definiendo, todavia no ha finalizado. En
Europa llevamos unos afios de intensa actividad, produciendo normas a un ritmo
vertiginoso y muchas de ellas afectan al sector de la inversién colectiva.



El ano pasado en la clausura de este encuentro les comentaba que teniamos que
adaptarnos a este nuevo entorno normativo y les destacaba la MIFID II, la Directiva
UCITS V vy la Directiva de Gestores alternativos.

Como bien saben ustedes, seguimos produciendo papeles, ahora de nivel 2, con el loable
objetivo de constituir un marco cada vez mas adecuado y mas armonizado para que el
sector desarrolle su actividad.

Y, por supuesto, toda esta normativa comunitaria debe reflejarse adecuadamente en el
ordenamiento juridico nacional.

No hace falta que me detenga mucho en este punto porque tienen ya una suficiente
experiencia directa pero este aspecto supone un importante reto para todos. Es esencial
que nos preparemos para adaptarnos a los cambios que se avecinan y que, en este
proceso, intentemos mejorar la competitividad de nuestro sector, sin mermar el nivel de
proteccion de los inversores.

Puedo asegurarles que en la CNMV llevamos anos trabajando en Europa para que los
intereses de nuestro sector se vean reflejados en la normativa de manera adecuada. Y
que también nos vamos a esforzar porque la transposicién a nuestro ordenamiento se
haga de manera sensata y ordenada.

Es fundamental que las reglas del juego estén claras y que la seguridad juridica de los
inversores esté protegida porque, en caso contrario, sera complicado atraer inversién al
sector.

Recientemente, como ustedes conocen bien, hemos vivido un episodio, no muy
agradable, precisamente como consecuencia de wuna interpretacién normativa
divergente con los administradores concursales de Banco Madrid.

Como saben, la quiebra de esta entidad no tenia por qué afectar a los participes, pues la
normativa dejaba claro que en caso de concurso se debe separar el patrimonio de los
clientes del patrimonio del Banco.

Frente al criterio mantenido por la CNMV, el administrador concursal de Banco Madrid
considerd inicialmente que el efectivo mantenido por las IIC en el depositario no reunia
los requisitos para la separaciéon patrimonial y que, en consecuencia, debia pasar a
formar parte de la masa concursal.

La lectura demasiado literal de la ley concursal, que no reconocia el caracter de leyes
especiales a las normas que regulan las IIC y planes de pensiones, provoco esta
situacién que tenia el riesgo anadido de convertirse en un peligroso precedente para
otros casos similares.

Afortunadamente el administrador concursal finalmente reconsideré su opinién inicial
y ordend la liberacién de los saldos.

Pero creo que, mas alla de la decision puntual de los administradores conncursales en
este caso, lo relevante es evitar que otra situacién similar se pueda reproducir en el
futuro.

En este sentido, creo que este precedente es clave. Y, ademas, celebramos la
introduccién de cambios en la Ley Concursal que se concretaron en la conocida como
“Ley de Segunda Oportunidad”.

En esta norma se ha aclarado que “en caso de concurso de determinados tipos de
entidades” resultard aplicable la “legislacién especial” mencionando en concreto la Ley



de Instituciones de Inversién Colectiva y la Ley de Regulacion de los Planes y Fondos de
Pensiones.

Es decir, que cuando un concurso de acreedores afecte a una entidad en la que se
encuentren depositados los activos de este tipo de vehiculos, la propia ley concursal
redirigird ahora al administrador a la legislacién especifica de cada instrumento,
dejando mads claro ain de lo que ya estaba, que estos productos gozan de especial
proteccion.

Como complemento a este cambio en la normativa concursal, se ha producido también
una revisién del Reglamento Instituciones de Inversién Colectiva que se ha concretado
en la publicacién hace unos dias (el dos de octubre) de esta modificacion.

Ademas de modificar algunos aspectos relativos al coeficiente de liquidez de las IICs, se
ha modificado el articulo 132 relativo a la funcién de control de efectivo.

Ahora queda todavia mas clara la separacion entre el dinero de los participes de un
fondo de inversién del balance de los gestores o bancos depositarios.

Estos cambios normativos han sido relevantes porque era mucho lo que estaba en juego.
La confusién que se produjo con la intervencién de Banco de Madrid entre el dinero de
los fondos de inversion y la liquidez del propio banco puso en riesgo la industria de los
fondos.

Como he dicho antes, estaba en juego la seguridad juridica de estos productos de
inversiéon y, en mi opinién, es esencial que los inversores sigan confiando en sus
bondades para que asi se pueda contribuir al crecimiento econémico de nuestro pais.

No me extiendo mds. Espero que disfruten de esta jornada.

Muchas gracias por su atencién.



