COMISION
NACIONAL
DEL MERCADO
DE VALORES

Il Observatorio de las Finanzas
El Espafiol — Invertia

RODRIGO BUENAVENTURA, PRESIDENTE DE LA CNMV
8 de marzo de 2023

Muchas gracias a El Espafiol por vuestra invitacién a este tercer observatorio de las
Finanzas. Es para mi un placer poder asistir de nuevo a este foro.

Hoy, que celebramos el dia internacional de la mujer, en el que se conmemora la lucha
de las mujeres por su participacion en la sociedad en un plano de igualdad, es justo y
necesario referirse a la diversidad en el sector financiero y en las sociedades cotizadas.

El pasado 23 de noviembre se aprobé la directiva 2022/2381 por la cual la Comisién
Europea establece que los Estados Miembros deben fijar por ley objetivos minimos de
diversidad de género para antes de 2026. Mediante la directiva se establecen dos
opciones: un minimo del 33% de mujeres en los puestos de administraciéon o uno del
40% entre los administradores no ejecutivos. Ayer mismo, el Gobierno anuncié un
proyecto de Ley para concretar y mejorar algunos de esos minimos para las cotizadas
y entidades de interés ptblico espanolas.

Hay que recordar que, hasta ahora, el impulso a la participacion de las mujeres en los
consejos y la alta direccion de las sociedades cotizadas ha descansado exclusivamente
en las recomendaciones que viene haciendo la CNMYV sobre buen gobierno desde 2015
y en la propia accidn de las cotizadas espanolas. En este terreno, no debemos dormirnos
en los laureles, pero es justo reconocer el camino recorrido.

En 2012, habia un 12% de mujeres en los consejos de las cotizadas. A cierre de 2022,
una década después, habia en torno a un 38% en el caso del IBEX y cerca de un 33%
para el conjunto de cotizadas en bolsa, en comparacién con la recomendacién del 40%
de consejeras que la CNMV estableci6 (en 2020) para finales de 2022. Es decir, no
estamos alli, pero casi. Estos datos no son oficiales de CNMV (nuestra publicacion la
hacemos con los IAGC de todas las companias), sino aproximados.

Estamos hablando de una mejora de 21 puntos porcentuales en una década. Sin ningtin
instrumento mas que las recomendaciones del Cédigo de Buen Gobierno. Creo que la
evolucion ha sido muy positiva.



Con este comportamiento pasado, la exigencia de la Directiva para 2026, sera
alcanzable para nuestro mercado y espero que ocurra lo mismo respecto a los minimos,
mds exigentes, que propone el Gobierno en su proyecto de Ley porque se cifra en un
40% sobre el total del consejo, aunque es cierto que estas cifras son medias.

Sin embargo, en la CNMV somos muy conscientes de los efectos de las normas que
distinguen entre cotizadas y no cotizadas en materias no estrictamente ligadas a los
intereses de los accionistas. Y también creo que hay consenso en que la igualdad no es
una cuestion sélo de las sociedades cotizadas. Por ello sera importante aclarar, cuando
conozcamos el proyecto completo, si como parece recoger la prensa hoy estas
exigencias legales alcanzan, con un mayor plazo de adaptacién, a compafias no
financieras de cierto tamano aunque no coticen. Por ejemplo, como hace actualmente
la obligacién de publicar anualmente informacién no financiera.

En el dmbito de mujeres directivas, la CNMV no ha realizado recomendaciones
cuantitativas, sino sélo cualitativas. La buena noticia es que los porcentajes han ido
mejorando afio tras afio, pero no a ritmo suficiente. Aunque no tenemos los datos
completos, probablemente en 2022 no alcanzaremos el 25%. Si no mejoramos pronto
en ese ambito, estaremos desaprovechando la oportunidad que representa la alta
direccién no solo como cantera de nuevas consejeras, sino la influencia y el talento que
las mujeres pueden aportar a la gestién empresarial.

Ahi como saben, hay dos teorias: la de la masa critica y la de los puestos criticos. La
primera vaticina que una vez superado un determinado umbral de diversidad, en el
conjunto del consejo o de la direccidn, se produce un vuelco rapido, una cierta reaccién
en cadena, hacia la paridad. La segunda, afirma que el camino hacia la paridad no es
solo cuestion del porcentaje, sino de si hay mujeres que ocupan un nimero suficiente
de puestos criticos, como Presidenta, Consejera delegada, Directora Financiera,
Secretaria del Consejo, etc. Quizas debamos prestar atencion a las dos dimensiones. No
so6lo a los porcentajes medios.

Animo desde este foro a todas las empresas y también a los medios de comunicacién
como agentes de socializacion, para que el objetivo de la paridad podamos conseguirlo
muy pronto.

No quiero dejar pasar la oportunidad de senalar otro par de cuestiones del mercado de

valores.

La primera de ellas tiene que ver con la creciente comercializacién de instrumentos de
renta fija. Ello engloba tanto los fondos como los titulos de renta fija. Se ha ido
produciendo en 2022 una creciente comercializacion de fondos con objetivo concreto
de rentabilidad y de fondos con estrategia de comprar y mantener. Y también hemos
observado un interés creciente por la compra directa de letras y bonos (del Estado o de

empresas).



Desde la CNMV consideramos especialmente importante desde hace tiempo que el
cliente reciba una explicacién clara y precisa del riesgo de mercado soportado por estos
productos, fundamentalmente ante un escenario como el actual. El precio de los
instrumentos de renta fija, por mucho que pudiera parecer a inversores poco avezados,
no es fijo y menos atin en productos con horizontes temporales largos y en momento
de expectativas de incremento de las curvas de tipos de interés.

En este sentido, hemos hecho tres cosas en el tltimo ano:

1. Alertar publicamente, en diversas intervenciones, sobre estos riesgos.

2. Aplicar a partir de mayo de 2022 a las entidades que registraban fondos de
comprar y mantener la guia técnica de la CNMV de 2017, aunque no les
resultase formalmente de aplicacién.

3. A mediados de febrero de 2023, hace pocas semanas, publicamos a consulta
publica una actualizacién y mejora de la guia técnica de 2017 introduciendo
nuevas pautas para fondos de comprar y mantener o con objetivo concreto
de rentabilidad.

Creo que mas alld de la guia dirigida a las entidades que comercializan fondos, es
importante seguir trasladando un mensaje a los inversores minoristas que estdn
analizando invertir en renta fija:

1. Valore los riesgos si suben mas los tipos,

2. Sea consciente de la rentabilidad real (probablemente negativa) que el producto
ofrece,

3. Inférmese de las posibilidades de retirar su inversiéon antes de tiempo y la
consecuencia que podria tener para usted,

4. Compare la alternativa en términos de coste y fiscalidad entre comprar y
mantener los valores o comprar el fondo de inversiéon que invierte en dichos
valores.

El segundo elemento relacionado con el mercado de valores es la atencién social y
medidatica en torno a la propuesta que el consejo de Ferrovial ha anunciado que
realizara a sus accionistas, que incluye el traslado de la sede y el lugar de registro de las
acciones de la compania a Holanda.

Creo que merece que comparta con ustedes algunas consideraciones, pero no sobre la
cuestion de la sede social o fiscal, cosa que no me compete, sino sobre algunos angulos
de la operacién, que estan relacionados con la cotizacion o el registro de los valores de

la compania resultante.

Permitanme en todo caso recordar en primer lugar el papel de la CNMV en cualquier
operacion similar de fusién, que no es otro que el que los inversores tengan la

informacién necesaria sobre las condiciones de la fusién y, en este caso, sobre la



admision a negociaciéon de las nuevas acciones resultantes para que puedan ejercer sus
derechos.

Nuestra funcién como supervisor no es cuestionar las motivaciones de las decisiones
empresariales, sino asegurarnos de que se publican de forma completa, correcta y
comprensible y se ejecutan conforme a la normativa con la maxima transparencia para
los accionistas e inversores, que son a los tnicos a quienes debemos proteger.

En todo caso, es un caso que nos permite reflexionar sobre la adecuacién de los
mercados de capitales europeos y el espanol en particular.

Mi primera reflexién es que contamos con un mercado de capitales europeo altamente
integrado y con una elevada apertura internacional. Algo que desde la CNMV siempre
hemos impulsado y valorado de forma positiva. En la CNMV no miramos la
nacionalidad, el pasaporte o el lugar donde tiene su sede social ningtin emisor: s6lo nos
fijamos en que cumpla las normas.

Y he dicho muchas veces que apreciamos la apertura de los mercados de valores tanto
para empresas extranjeras que quieren cotizar en Espafna como empresas espanolas
que quieran cotizar en el extranjero, particularmente a nivel de la Unién Europea. En
Espana, por ejemplo, hay hoy 11 emisores no espanoles que han decidido cotizar aqui
y 3 infraestructuras de liquidacion europeas no espanolas con pasaporte para prestar
servicios a emisores espanoles.

El mercado de acciones, en cuanto a la libertad de eleccién del lugar de cotizacién o
registro, no estd fragmentado a escala de la Unién Europea, todo lo contrario. Son
multiples los ejemplos de companias que tienen su sede social en un pais y registran y
negocian sus acciones en otro. Tampoco existe fragmentacion, a pesar de algunos
comentarios que he oido en los tltimos dias, en materia de requisitos de informacion
de los emisores (financiera y no financiera, folletos, transparencia o informacién
privilegiada). Es un error pensar que las companias eligen su lugar de cotizaciéon en
funcién de estos pardmetros, puesto que son idénticos en toda Europa, basados en
reglamentos comunitarios de obligado cumplimiento en todos los paises.

Por supuesto que yo preferiria que todas las empresas espanolas cotizasen en Espana,
aunque eso no depende sélo ni principalmente de las normas y reglas de cada mercado.
Aun asi, nos hemos marcado en la CNMV en los altimos anos un objetivo, subordinado
al principal, de asegurar que los mercados espanoles sean plenamente homologables y
competitivos con los demas mercados en primera fila a nivel internacional. Se han
tomado muchas medidas en este ambito, por parte de los ultimos gobiernos, por la
CNMV y por el operador del mercado. Como ejemplo se pueden senalar tres, que estan
en tramite en la nueva LMVSI, que previsiblemente se aprobara mafnana mismo: la
eliminacién de algunos vestigios del sistema de liquidacién (el denominado PTI) que
separaban nuestro mercado del imperante en la UE, la nueva normativa para permitir
que en Espana se puedan registrar SPACs y la reforma radical que esta prevista para



agilizar la verificacién y admisién de los instrumentos de renta fija, los bonos y
obligaciones que emiten las empresas espanolas.

Es decir, nuestro mercado de valores no ha dejado de evolucionar en los Gltimos anos,
de adaptar su normativa para hacerlo mas agil, siempre dentro del marco normativo
europeo, que representa la aplastante mayoria de las normas que tienen que cumplir
los participantes de los mercados en Espana. Y nuestro mercado es plenamente
homologable a cualquier otro gran mercado europeo. Estd entre los cuatro mayores
mercados de la UE, acoge a grandes emisores altamente internacionalizados, que tienen
actividad en todos los continentes y atrae a inversores internacionales en proporcién
muy superior, no lo olvidemos, a los inversores nacionales.

Dicho esto, a raiz del caso de Ferrovial, la compania ha mencionado varias razones para
registrar sus valores en el registro holandés y cotizar de modo primario en Holanda y
secundario en Espana. De entre ellas, hay una que tiene que ver con las supuestas
dificultades o limitaciones que una compania espanola, cotizada en Espana, podria
tener si quisiese cotizar también en el mercado estadounidense.

Lo primero que hay que senalar es que numerosas companias espanolas y europeas
han cotizado o cotizan en el mercado americano a través de los denominados ADR.
Estos son certificados que emite un banco sobre una parte, normalmente reducida, del
capital social de las empresas, de forma que lo que cotiza alli es una fraccion del capital
social que la compania tiene admitido a negociacién aqui. Y esa fracciéon viene
determinada por la demanda que en cada momento ese valor genera entre inversores
estadounidenses. La inmensa mayoria de companias de todo el mundo que también
cotizan en la bolsa de NY lo hacen mediante este método. Algunos indices, como el
Nasdaq, admiten en su composicion los ADR, otros no.

Otra posibilidad, que utiliza un nimero muy reducido de companias europeas, es una
cotizaciéon denominada listing en la bolsa estadounidense al tiempo que mantienen su
cotizacion ordinaria en una bolsa europea. Este método permite que el capital que
cotice en USA sean acciones, y no certificados sobre acciones, como el método ADR.
Este método del listing tiene algunas ventajas pero también conlleva costes y
obligaciones distintas en comparacién con el método de los ADRs y requiere también
una cierta conexion registral, mas o menos sofisticada, a través de bancos que hacen
de transfer agent, entre el registro europeo y el estadounidense, para poder liquidar las
operaciones de modo ordenado.

Tanto en BME como en la CNMV estamos analizando si pudiese haber limitaciones al
uso del listing desde Espana hacia Estados Unidos en dos ambitos: la forma de
representaciéon de los valores y los mecanismos de registro indirecto entre las
infraestructuras de cada pafs.

Respecto a lo primero, no hay que olvidar que los emisores espanoles operan en un
sistema completamente desmaterializado desde 1992, en el que los valores nacen en



un entorno exclusivamente digital, sin la utilizacién de titulos fisicos. Otros mercados
ain mantienen el instrumento del titulo de papel como representacién inicial de las
acciones, transformandolos luego en anotaciones en cuenta digitales para poder
negociar electrénicamente. Estamos analizando si en ese ambito hay alguna dificultad,
cosa que no podemos afirmar con rotundidad a fecha de hoy.

En cuanto al segundo, es posible que conectar el sistema espafol y el estadounidense
de modo mas directo que lo que suponen los ADR requiera de ciertos ajustes, no
necesariamente legislativos, para definir los mecanismos de transferencia de los
valores que puedan ser objeto de negociacién en USA. Qué alcance exacto tendrian en
su caso esos ajustes es algo que a fecha de hoy no esta definido con total precisién.

En todo caso, es importante sefnalar que, hasta hoy mismo, en CNMV (y creo que
tampoco en BME) no habiamos recibido ninguna expresién de interés o ninguna
consulta de emisores sobre la posibilidad de un listing de una compania espanola en
USA, sin dejar de tener sus valores registrados en Espana. Es decir, este caso es
novedoso e inédito. Y eso que la reciente modificaciéon de la LMV (que ha estado en
consulta publica y tramitacion desde mayo de 2021) podria haber sido una ocasién
perfecta para analizar con calma esta cuestion, debatirla y en su caso preverla.

Del mismo modo que hemos modificado (o propuesto al Gobierno modificar)
numerosas reglas de mercado en los tltimos anos, no tengo la menor duda de que, si
esa cuestion fuese relevante para mas emisores, tanto el operador de la infraestructura,
como la CNMYV identificariamos qué cambios en su caso son precisos para mejorar esa
conectividad. Esto debe hacerse analizando la demanda real para ello y con el rigor
juridico necesario y estableciendo un dialogo con las contrapartes estadounidenses, por
supuesto. No es una cuestion a plantear o resolver en unos pocos dias.

Concluyo ya. Como ven, el mercado de valores espanol no esta escaso de asuntos de
interés. Y esta llamado a jugar un papel esencial en la financiaciéon de la economia
espanola, si a escala europea conseguimos potenciarlo y hacerlo crecer, para
complementar la financiaciéon bancaria que tantas veces ha sido, lamentablemente, el
monocultivo de muchas grandes companias espanolas y europeas. Espero que en la
proxima edicién de este evento tengamos en marcha las mejoras que se estdn
discutiendo a escala europea.

Muchas gracias.



