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Buenas noches
Muchas gracias por la invitacién, un afno mas, a participar en este encuentro.

Las economias europeas y también la espafola, afrontan dos retos en materia de
financiaciéon: uno coyuntural, con niveles de inflacién elevados e incrementos
significativos de los costes de financiacién, y otro estructural, ligado a la financiacién
de las inversiones asociadas a la transformacién de sus modelos productivos por la
descarbonizacion y la digitalizacion.

Ambos factores se unen a unas economias tradicionalmente muy bancarizadas. La
dimensioén y profundidad de la transformacién a la que nos enfrentamos requiere, en
este caso, un nuevo equilibrio de las fuentes de financiacién empresariales, con un
mayor peso de los recursos propios para hacer frente a las inversiones ligadas a estas
transformaciones estructurales. Y el momento de hacerlo coincide con una
financiacion ajena mas cara, por lo que los elementos deberian estar servidos para una
reactivacion del mercado de fondos propios, el mercado bursatil.

El mercado de valores espanol es uno de los cuatro grandes mercados europeos y
cotizar aqui es equiparable a hacerlo en cualquier otro gran mercado de la Unién
Europea: es eficiente, profundo y sin duda atractivo para los inversores, como prueba
el hecho de que la inmensa mayoria de los inversores en el mercado espanol son
internacionales. No obstante, el mercado debe crecer pues, como ocurre en los otros
grandes mercados europeos, necesitamos mads empresas cotizadas en relaciéon al
tamano de nuestra economia.

En los ultimos anos el segmento Growth de empresas en expansiéon ha ido
incorporando moderadamente nuevas compaiias y contamos con ejemplos exitosos de
algunas que, tras su paso por el mercado alternativo, han pasado al mercado principal.
Pero no es suficiente: necesitamos mas empresas en bolsa. Y este objetivo atina los
esfuerzos del legislador europeo y nacional, del supervisor y del operador del mercado.

En este ambito, nos enfrentamos a un dificil equilibrio: moderar los requisitos de
acceso al mercado pero a la vez ser exigente en el cumplimiento de algunos aspectos



clave que determinan los objetivos fundacionales de la regulacién financiera. O lo que
es lo mismo, dénde mantener la tensién y no bajar la guardia y dénde ser mas flexible,
suavizando ciertas medidas y requisitos que estimulen el atractivo a formar parte de
los mercados.

En el ambito espanol, hemos venido actuando en este area en los Gltimos 6 anos. En lo
que respecta ala CNMV, hemos reducido determinados requisitos administrativos para
tratar de facilitar el acceso de nuevos emisores. Destaco entre estas medidas, una de las
mas recientes consistente en la propuesta, trasladada por la CNMV al Gobierno el afio
pasado, de una reducciéon muy significativa de las tasas de supervision de la CNMV con
tres objetivos: 1) garantizar la autonomia financiera de la CNMV, de modo que siga
financiandose sin recurrir al presupuesto publico, 2) adecuar los importes de las tasas
a los costes de supervisién, reduciendo de forma notable nuestro excedente
presupuestario y 3) facilitar la competitividad del mercado espanol de valores,
moderando los costes asociados.

Esta propuesta se suma a otras medidas ya implementadas como son:

1) la supresion de folletos en las emisiones de pagarés a plazo inferior a un ano,
2) la simplificacién de requisitos para la admisién de titulos de renta fija
haciendo que la verificacion de la admisién a negociaciéon pueda realizarse
directamente en el organismo rector del mercado, sin pasar por la CNMV, con
la consiguiente rebaja de costes y tiempos,

3) la no obligatoriedad de presentacién de cuentas trimestrales y,

4) mas recientemente, como anunciamos en noviembre, la eliminacion de la
exigencia de presentar una serie de documentos (en torno a una docena) en los
folletos de emisién, igualando los requisitos con los de los demas supervisores
europeos.

En el ambito europeo, acaba de publicarse hace unas semanas la iniciativa de la
Comisién Europea para agilizar y estimular la salida de mas empresas europeas a bolsa,
la denominada “Listing Act”, que bien podria culminarse bajo presidencia espanola de
la UE en el segundo semestre de este ano. Creo que esta propuesta es en general muy
oportuna, porque aborda los principales elementos para un objetivo muy concreto:
seducir a mas empresas a considerar la cotizacién como un mecanismo de financiacion.
Desde aqui querria animar a los emisores espanoles, pero sobre todo a aquellas
empresas que aun no cotizan, a tratar de trasladar en el debate europeo sus puntos de
vista sobre esta importante reforma, de modo que el resultante sirva los intereses de

las empresas e inversores espafioles.

Decia antes que existen algunos aspectos donde la regulacién no debe relajarse. Me

referiré a continuacién a cuatro elementos.

El primero y mds evidente es la proteccién del inversor. La gran pregunta es cémo

recortar requisitos de informacién o costes de cotizacién sin disminuir de modo



peligroso la proteccién de los inversores. No esperen de mi hoy una solucién taxativa
a esta pregunta, pero sin duda es un debate que presidira la discusién legislativa en
2023. Encajan aqui cuestiones como la longitud de los folletos, el proceso de salida a
bolsa, la forma en que se distinguen grandes y pequenos emisores a efectos regulatorios
o la informacién que debe recibir el inversor en cada fase del proceso.

El segundo de los aspectos viene determinado por la lucha contra el abuso de mercado.
La Listing Act contiene varias reformas en esa materia, muchas de ellas positivas, pero
también plantea una radical reforma del régimen de las listas de iniciados de los
emisores de valores, que basicamente desaparecen. Respecto a esto tltimo, a mi juicio,
el ultimo sitio en el que debiéramos ahorrar costes es en prevencion del abuso de
mercado. Si me permiten el simil, pretender que atraeremos mas empresas a bolsa
relajando las medidas (como las listas de iniciados) para prevenir el abuso de
informacioén privilegiada, es como tratar de fomentar el empleo suavizando las normas
de salud y seguridad en el trabajo: es un camino peligroso y que a la larga sale caro.

El tercero de los elementos es la informacion sobre sostenibilidad. Este es un aspecto
primordial para los inversores, a través de un reporte adecuado de informacién no
financiera por parte de los emisores. En este ambito, en el que Europa se ha situado en
una posicion de liderazgo, es dificil y poco conveniente aflojar el paso o deshacer lo
andado (y tampoco lo persigue la iniciativa de la Comisiéon Europea). Lo que si es
esencial, como insistimos desde CNMV cada vez que tenemos ocasion, es asegurarse
de que lo que se exige en materia de informacién no financiera a una empresa cotizada
y a una empresa de similar tamano, pero no cotizada, sea exactamente lo mismo. Asi
es hoy en dia y asi debe seguir siendo, para no desincentivar la decisiéon de cotizar.

Y para concluir, un aspecto clave donde el margen de maniobra es forzosamente
reducido es el buen gobierno corporativo. Este es el eje vertebrador de la relacién entre
emisores y los inversores y por tanto debemos, sin excepcion, perseguir los mejores
estandares internacionales, convertirnos en modelo a seguir de las mejores practicas.
Un buen gobierno corporativo es indispensable para el desarrollo y crecimiento de los
mercados de valores y es la herramienta principal — a través del papel central de los
consejeros independientes — que ha de velar por los intereses de todos los accionistas,
especialmente los minoritarios. Aqui deben evitarse los atajos. La CNMV tiene esto
muy claro y nos esforzaremos para que la norma y las recomendaciones avancen en la
direccién correcta.

Y en relacién también al buen gobierno corporativo, estamos trabajando en estimular
la implicacién de los accionistas en el gobierno de las companias de manera que se
alineen sus estrategias a los intereses de los accionistas. Para ello, en las préximas
semanas, publicaremos la version definitiva del cédigo de buenas practicas de los
inversores institucionales, el llamado Stewardship Code, que con caracter voluntario y
bajo el principio de “cumplir y explicar”, permita fomentar la implicacién a largo plazo
de los accionistas en las companias cotizadas.



Concluyo. El mercado espaiol de valores no tiene nada que envidiar a los demas
grandes mercados y ha demostrado ser una fuente esencial de financiaciéon
internacional para la economia espanola. Dadas las histéricas necesidades de
financiacion que enfrentamos, estamos obligados a potenciarlo, repensando vy
redefiniendo los requisitos que afrontan las sociedades cotizadas, pero debemos
hacerlo sin desmontar conquistas que requirieron muchos anos de esfuerzo colectivo
y que se han mostrado esenciales para el funcionamiento del mercado. Espero que
encontremos el equilibrio necesario para seguir haciendo mas robusto el mercado
espanol de valores y, con él, la economia espanola.

Muchas gracias



