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Se abre la sesion a las cinco de la tarde.

El sefior PRESIDENTE: Sefiorias, antes de dar comienzo a la comparecencia, doy la palabra al sefor
Martinez-Pujalte, que quiere manifestar unas palabras de agradecimiento.

El sefior MARTINEZ-PUJALTE LOPEZ: Muchas gracias, presidente.

Antes de comenzar la Comision le he dicho al presidente que queria pedir la palabra simplemente
para que quedara constancia en el «Diario de Sesiones» de mi reconocimiento y del de mi grupo
parlamentario al diputado que ha dejado de serlo, sefior Anchuelo, que no pertenece a mi grupo
parlamentario, sino a UPyD, pero creo que es de justicia hacer un reconocimiento al trabajo que ha
realizado. Es una persona que desde su actividad profesional se incorporé a la politica en defensa del
interés general. No compartiamos muchos de los asuntos que él planteaba, pero desde el rigor, desde el
buen hacer y la cordialidad ha hecho una labor encomiable. A veces, la politica trata a las personas de
manera injusta y no se valora el trabajo que estas realizan, atribuyéndonos a las personas que nos
dedicamos a la politica mas la defensa de intereses particulares que la del interés general. El sefior
Anchuelo no era de mi grupo y no compartia con él muchos postulados, pero quiero que quede claro y que
quede constancia en esta Comision, al igual que hemos hecho con otra personas que han pasado por ella
—entre otras, la que hoy comparece—, el reconocimiento al sefior Anchuelo por su labor y, desde luego,
mi agradecimiento por el trabajo que ha hecho en defensa de los espafioles, lo comparta yo o no.
(Aplausos.—EI sefior Moscoso del Prado Hernandez pide la palabra).

El sefior PRESIDENTE: Tiene la palabra.

El sefior MOSCOSO DEL PRADO HERNANDEZ: Sefior presidente, quiero agradecer la oportunidad
que me brindan las palabras del sefor Pujalte para sumarnos a esa declaracion y destacar nuestro
reconocimiento por la labor del sefior Anchuelo como persona, como economista y como politico, y
también nuestro pesar por su marcha, en una decisiéon que sin duda le honra en los actuales momentos.

El sefior PRESIDENTE: Toda la Comisidn nos hacemos eco de sus palabras, que asi conste en acta
y que se le traslade a él personalmente.

COMPARECENCIA DE LA SENORA PRESIDENTA DE LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE
VALORES (RODRIGUEZ HERRER), PARA DAR CUENTA DEL INFORME ANUAL SOBRE EL
DESARROLLO DE SUS ACTIVIDADES Y SOBRE LA SITUACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
ORGANIZADOS, DE CONFORMIDAD CON LO PREVISTO EN EL ARTICULO 13 DE LA LEY 24/1988,
DEL MERCADO DE VALORES.PORACUERDO DE LACOMISION DE ECONOMIAY COMPETITIVIDAD.
(Numero de expediente 212/002261).

El sefior PRESIDENTE: Comparecencia de la presidenta de la Comision Nacional del Mercado de
Valores para dar cuenta del informe anual sobre el desarrollo de sus actividades y sobre la situacion de
los mercados financieros organizados, de conformidad con lo previsto en el articulo 13 de la Ley 24/1998,
del Mercado de Valores. Dofia Elvira, tiene usted la palabra.

La sefiora PRESIDENTA DE LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (Rodriguez
Herrer): Gracias, sefior Pujalte por su mencion y vaya mi recuerdo también para un portavoz que hoy falta,
que es el sefor Anchuelo, que fue companero de esta Comisién cuando yo estuve en la misma como
presidenta y que hoy me falta como portavoz. Qué le vamos a hacer, pero supongo que le echaremos de
menos.

Comparezco hoy ante esta Comision en virtud del articulo 13 de la Ley del Mercado de Valores con el
objeto de dar cuenta del informe anual de la CNMV correspondiente al ejercicio de 2014. Sefiorias,
permitanme que antes de comenzar con mi exposicion les agradezca su actividad legislativa en relacion
con la CNMV, por un lado, por la aprobaciéon con un amplio consenso de la Ley de Tasas de la CNMV,
instrumento que facilitara la sostenibilidad y la equidad de nuestras finanzas; por otro, por el apoyo a la
bateria de medidas incorporadas como modificacion a la Ley del Mercado de Valores en la Ley de fomento
de la financiacién empresarial, que nos dotan de mayor independencia y de nuevas herramientas para
realizar nuestro trabajo de manera mas eficaz y mas eficiente.
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Respecto al informe anual, espero que su recepcion les haya proporcionado tiempo suficiente para su
analisis detallado. Asimismo les destaco que, como habran notado, por primera vez la documentacion se
ha remitido en formato digital como consecuencia de la politica de minimizacion del papel que estamos
llevando a cabo. En este documento podran encontrar todos los detalles de la actuacion de la CNMV
durante el afio 2014, pero si adicionalmente tuvieran sus sefiorias interés en alguna cuestién concreta, por
supuesto que estoy a su disposicién para responderlas en el turno de preguntas o posteriormente por
escrito.

Voy a exponerles cudl ha sido la actividad de la institucion centrdndome en los aspectos que considero
de mayor relevancia por su caracter estratégico o por tratarse de elementos novedosos, por lo que no
pretendo realizar un desarrollo exhaustivo del contenido del informe anual que obra en su poder. En
concreto, mi exposicion se va a estructurar en tres grandes apartados. En el primero me voy a referir a las
cuestiones que caracterizan 2014 y que han tenido influencia en los mercados de capitales y, por tanto,
un efecto directo en la actividad de la comision. En el segundo, resaltaré de forma ordenada por los
distintos capitulos de nuestro plan de actividades parte del trabajo que hemos llevado a cabo durante el
afio pasado y que resulta significativo de las directrices que nos han orientado en 2014. Por ultimo, voy a
trasladarles una serie de reflexiones respecto al presente y al futuro de los mercados de capitales, objeto
de nuestra supervision.

Comienzo, pues, sefialando los aspectos mas relevantes del entorno econémico y financiero en el que
la CNMV ha tenido que desempefiar sus funciones durante el afio 2014 y que, como les decia, son los
elementos que marcan o condicionan nuestra actuacion. Como saben sus sefiorias, Espafia experimentd
un crecimiento del PIB del 1,4 % en 2014, 5 décimas por encima de la media de la zona euro, diferencial
de crecimiento positivo respecto de nuestros vecinos que no se producia desde el afio 2008. Esta
recuperacion de la actividad econdémica consiguié frenar el deterioro del mercado laboral que se venia
produciendo los ultimos afos, observandose un ligero pero paulatino descenso en la tasa de paro. Por
otra parte, durante 2014, los tipos de interés se situaron en minimos histéricos. Su evolucién en las
economias avanzadas mas importantes siguié condicionada en 2014 por el tono marcadamente expansivo
de las politicas monetarias de los bancos centrales. La abundancia de liquidez permitié que los tipos de
interés a corto plazo permanecieran en niveles cercanos a cero durante el ultimo afio. En la zona euro, el
entorno de crecimiento e inflacion muy reducido hizo que el Banco Central Europeo rebajara en dos
ocasiones los tipos de interés oficiales hasta agotar su margen de recorrido a la baja y adoptara nuevas
medidas de politica monetaria no convencionales para intensificar el estimulo monetario. En este contexto
la deuda publica espafiola a largo plazo tuvo como nota caracteristica la mejora de sus condiciones de
emision, cerrando el afio con un diferencial respecto al bono aleman cercano a los 125 puntos basicos.
Recordaran ustedes que en 2013 este indicador llegé a alcanzar cotas de 600 puntos.

Un escenario de muy bajos tipos de interés como el que nos hemos encontrado en 2014 produce
efectos muy relevantes en el comportamiento de los agentes en los mercados de capitales. Por una parte,
los inversores tienden a buscar rentabilidades superiores a las ofrecidas por la deuda publica, la renta fija
de mayor calidad crediticia o los depdsitos bancarios; por otra, las compafiias tienen mayores incentivos
para acudir a los mercados debido al menor coste de la renta fija y a la mayor demanda de los inversores
a la hora de adquirir titulos de renta variable. Esto explica, al menos en parte, el comportamiento positivo
de los parqués internacionales en la primera mitad de 2014; sin embargo, en el segundo semestre se
observé un comportamiento asimétrico debido a la incertidumbre derivada, entre otros factores, de la
inestabilidad geopolitica y el precio del crudo. En Espafia la renta variable se beneficié de un clima de
mayor estabilidad en los mercados financieros; aunque su comportamiento fue dispar a lo largo de 2014,
el IBEX 35 experimentd un incremento del 3,7 % en el ejercicio. Es muy relevante sefialar que no solo
aumentd la capitalizacion del indice, sino que ademas se observd un incremento del volumen de
negociacion en los mercados oficiales espafioles del 31 % respecto del afio anterior. Este aumento de la
negociacion es un elemento muy positivo, ya que dota al mercado de mayor liquidez y profundidad, lo que
redunda en una mas correcta formacion de los precios y en una mayor facilidad de entrada y salida para
los inversores.

Adicionalmente, durante 2014, en Espana se produjo un importante aumento de las operaciones
corporativas. Los mercados espafioles experimentaron un relanzamiento en el nUmero de ofertas publicas
de venta o suscripcion de valores con trece companias que captaron recursos a través de esta via en los
diferentes segmentos del mercado; siete de las ofertas publicas de venta tuvieron lugar en el mercado
continuo. Estos datos son mas llamativos si se tiene en cuenta la practicamente nula actividad que hubo
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en 2013. Los flujos de inversién canalizados hacia la renta variable, ampliaciones de capital mas ofertas
publicas de venta, alcanzaron un importe préximo a los 32.800 millones de euros, la cifra mas alta de toda
Europa. Algo menos de la mitad de los recursos captados fue a parar a las entidades de crédito. A diferencia
de los afios 2012 y 2013, en los que estas entidades concentraron la mayoria de los recursos mediante
ampliaciones de capital, en 2014 también tuvieron una participacion destacada otros sectores,
especialmente el inmobiliario y el de la construccion, en este caso para reducir o reestructurar su deuda y
reforzar su capital. Otro signo de la reactivacion del mercado es el hecho de que se autorizaron siete
ofertas publicas de adquisicion de valores por parte de la CNMV, con un importe potencial de casi 500
millones de euros. Estos datos muestran que la financiacion a través de los mercados esta llegando a la
economia y me atreveria decir que son un indicador aproximado de que la confianza de los inversores
finalmente se esta recuperando. Es mas, que en cinco de las siete OPV que se produjeron en el mercado
continuo se confeccionaran proyectos directamente en lengua inglesa o que emisiones de renta fija de
compafiias espafiolas por valor de casi 5.000 millones de euros se realizaran bajo normativa britanica es
una prueba de que el interés exterior por las emisiones espariolas esta aumentando significativamente.

Durante 2014 también hemos presenciado una fuerte pujanza de la industria de fondos de inversion,
que se havisto acompanada por una transformacién del tipo de fondos comercializados como consecuencia
de la situacién de los tipos de interés a que hecho referencia. En linea con la tendencia expansiva iniciada
en 2013, el patrimonio de los fondos de inversion se incrementd en un 26,8 % durante 2014 hasta alcanzar
los 198.719 millones de euros; ademas, el 85% de este aumento se debid a nuevas aportaciones de los
inversores. Esta recuperacion vino acompafiada de un cambio significativo en la composicion de la oferta
de fondos, con la recuperacién de las categorias de renta fija y renta fija mixta y con la confirmacion del
despegue de los fondos de gestidn pasiva, en su gran mayoria fondos con objetivo concreto de rentabilidad
no garantizada. Sin embargo, tengo que sefalar que en los ultimos meses se ha vuelto a producir otro
cambio en el tipo de fondos de inversion que ofertan las entidades, que han dejado de lado los fondos con
objetivo concreto de rentabilidad, que son de gestion pasiva, para pasar a comercializar fondos de gestion
activa.

Otro aspecto determinante en 2014 ha sido el impacto creciente de la normativa europea relativa a los
mercados de capitales y la internacionalizacién de las operaciones y los agentes. La que podemos llamar
avalancha legislativa proveniente de la Union Europea, que incluye los desarrollos normativos realizados
por la Autoridad Europea de Mercados y Valores —ESMA en su acrénimo inglés—, ha continuado
incrementandose durante 2014. Estas normas abarcan todos los aspectos de los mercados de valores
con gran detalle y en estos momentos dejan poco margen a las especificidades locales, en coherencia con
el objetivo de crear un conjunto de normas unico para la Union Europea, el denominado single rule book.
Por otra parte, la reactivacion general del mercado hace mas evidente la interconexién entre las diferentes
plazas financieras y la mayor propension a realizar inversiones transfronterizas, lo cual requiere adaptar
normas y comportamientos supervisores a la nueva situacion.

En este contexto que acabo de mencionarles, la CNMV ha desempefiado durante 2014 su actividad
de supervisién de los mercados, de los emisores y de las normas de conducta de los intermediarios
financieros y, de forma paralela, ha trabajado para mejorar la proteccion de los inversores intentando,
como en afos anteriores, desempenfiar sus tareas de forma eficiente y agil. En lo relativo a la supervision
de los mercados y de los emisores, destaco cuatro aspectos. En primer lugar, se ha continuado con la
tarea de revisar intensamente la operativa de ventas en corto vigilando el cumplimiento de las condiciones
para realizar estas operaciones, su régimen de transparencia y el uso de las exenciones para los creadores
de mercado y operadores del mercado primario de deuda. Hemos reforzado un afio mas el seguimiento
de las comunicaciones de operaciones sobre instrumentos financieros y mas especificamente de
operaciones sospechosas. Les doy solo un dato para que se hagan una idea de la intensidad de nuestra
supervision de los mercados. En el afio 2014 hemos tenido que supervisar o seguir mas de 125 millones
de operaciones, lo que ha supuesto un incremento del 38 % respecto a 2013. Como viene siendo habitual,
nuestra vigilancia se ha centrado especialmente en la lucha contra el abuso de mercado. En 2014 hemos
incoado once expedientes sancionadores por abuso de mercado que afectan a veinte personas, fisicas o
juridicas, lo que supone un incremento sustancial respecto al numero expedientes incoado en 2013, que
fueron tres. En concreto, en seis de estos expedientes se ha investigado la actuacion de diez personas,
fisicas o juridicas, por la realizacion de practicas de manipulacion de mercado; en cuatro hemos analizado
la operativa sobre acciones propias y en uno de ellos el foco de la investigacion se ha centrado en la
utilizacion de informacion privilegiada. Ademas, en 2014 enviamos al ministerio fiscal un caso por posible
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delito de informacion privilegiada y remitimos tres cartas admonitorias indicando aspectos que podrian dar
lugar a potenciales incumplimientos de la normativa.

En segundo lugar, se ha trabajado intensamente en el seno de ESMA para elaborar los estandares
técnicos de desarrollo de la Mifid Il. La entrada en vigor de las nuevas normas se produjo en julio de 2014,
pero las obligaciones recogidas seran de aplicacién en enero de 2017, y ahora se estd avanzando en los
numerosos mandatos a ESMA para la elaboracién de los estandares técnicos que desarrollan los preceptos
normativos. El nuevo marco centra su atencién, entre otras cuestiones, en la transparencia, la negociacion
electronica y de alta frecuencia, el fomento de la competencia entre las infraestructuras de negociacion y
compensacion y las obligaciones de informacion en derivados sobre materias primas. Asimismo se
promueve la mejora de las herramientas y facultades de supervision en las distintas areas de actividad e
instrumentos financieros afectados por la reforma destacando la revisién profunda del sistema de
comunicacion de operaciones, del fransaction reporting, a las autoridades competentes.

En tercer lugar, destaco la actuacion de la CNMV consistente en la revisidon formal y sustantiva de la
informacion periddica regulada que publican los emisores. Me refiero en especial a la revision de los
informes financieros anuales auditados que se someten por parte de la CNMV a una revision formal y de
cumplimiento de los requisitos exigidos por la normativa. Asimismo, la CNMV lleva a término una revision
sustantiva de un conjunto de cuentas anuales auditadas determinado mediante un modelo de seleccion
basado en el riesgo segun los criterios establecidos por ESMA. En el ejercicio 2014 hemos remitido
requerimientos a un total de 64 entidades sujetas a revision formal y sustantiva, por salvedades o
ampliacién de informacion, sobre los informes financieros anuales correspondientes al ejercicio 2013.
Estos requerimientos tienen por objeto solicitar aclaraciones sobre aspectos concretos de las cuentas y
son una herramienta esencial para contribuir al rigor de la informacion financiera de los emisores de
valores.

Por ultimo, tras meses de intenso trabajo, con la colaboracién de la comisién de expertos creada por
el Gobierno, hemos culminado la reforma del marco del gobierno corporativo de las sociedades cotizadas.
Esta reforma se ha concretado, en primer lugar, como ustedes saben, en una modificacion de la Ley de
Sociedades de Capital, que se publico a finales del afio pasado, en la que se han incorporado cambios
sustanciales, con un doble objetivo. Por una parte, se pretende potenciar el papel de la junta de accionistas
facilitando la participacion de los propietarios en las decisiones relevantes y, al mismo tiempo, aumentar
significativamente el control de los accionistas sobre la gestion de los administradores; por otra, se busca
mejorar el funcionamiento del 6rgano de administracion para alinear los intereses de los administradores
con la compafia. Ademas de promover estos cambios legislativos, en febrero de este afio y como
consecuencia del trabajo de todo el afio anterior —documento que tuvo que esperar a que fuera aprobada
la ley por el Parlamento—, hemos publicado el nuevo codigo de buen gobierno, que contiene un conjunto
de recomendaciones acordes con los estdndares internacionales mas exigentes en la materia.

Por lo que respecta a la supervision en el ambito de los servicios de inversion y de las instituciones de
inversién colectiva, un afio mas hemos primado las actuaciones supervisoras tempranas con caracter
preventivo. En el ambito de los servicios de inversion se han intensificado los controles destinados a
verificar el cumplimiento de las normas de conducta, la comercializacion de productos complejos,
particularmente en relacién con las evaluaciones de idoneidad y conveniencia, asi como en la prestacion
de servicios de asesoramiento y gestion discrecional de carteras. También han destacado los controles
dedicados a comprobar el cumplimiento de las directrices de ESMA sobre la remuneracioén al personal de
la red comercial.

En el &mbito de las instituciones de inversion colectiva nuestra atencion volvié a centrarse en los
conflictos de interés y en la informacion que reciben los participes. El notable crecimiento del sector
aconsejo asimismo realizar controles especificos sobre la comercializacion de los productos con mayor
demanda. En nuestro informe tienen ustedes los detalles de toda nuestra actividad supervisora en este
ambito, que ha sido intensa. Destaco cuatro ejemplos significativos. El primero de ellos, aunque puede
parecer algo anecdotico, lo comento porque es una buena muestra de la filosofia preventiva que estamos
siguiendo en la comisién. Se trata de un estudio que realizamos del resultado obtenido por los inversores
en contratos por diferencias, lo que cominmente en el mercado se llaman CFD. Analizamos los resultados
individuales obtenidos durante casi dos afos por los 8.000 clientes de las entidades mas activas en este
producto, que acumulaban una cuota de mercado del 85%. Los resultados del estudio pusieron de
manifiesto que las pérdidas llegaban a ser muy significativas en algunos casos y por eso, con vision
preventiva, advertimos que el 75% de quienes invierten en estos contratos pierden dinero.
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En segundo lugar, siguiendo las recomendaciones de la subcomision sobre la transparencia en la
informacion de los instrumentos financieros o hipotecarios de las entidades de crédito, creada en el seno
de esta Comision de Economia y Competitividad, hemos realizado una consulta publica con una propuesta
de clasificacion de instrumentos financieros e identificacion de productos especialmente complejos.
Hemos tratado de establecer un sistema universal de clasificacion de instrumentos financieros dirigido a
los inversores minoristas con el objetivo de mejorar la informacion que reciben antes de contratar. La idea
es que de un vistazo el inversor sea capaz de comprender el nivel de riesgo que va a asumir y que de
forma complementaria se facilite informacioén clara sobre los niveles de liquidez y la complejidad de los
productos que se dispone a contratar. Ademas, también vamos a determinar qué instrumentos se
consideran especialmente complejos y en estos casos realizar una advertencia especifica al cliente en el
sentido de que estos productos no resultan adecuados para inversores minoristas, advertencia que debe
ser firmada por el propio cliente. Tras finalizar la fase de consulta publica, el proyecto se envié al Ministerio
de Economia y Competitividad para su remisién al Consejo de Estado. En este momento parece ser que
el ministerio esté analizandolo y sopesando la posibilidad de incluir su contenido en otro proyecto legal de
mayor alcance, por lo que no lo han enviado a dicho 6érgano consultivo. Sin embargo, desde la CNMV
creemos que en todo caso se deberia llevar a cabo la remisién solicitada —cuestion que hemos reiterado—,
remision que hace falta para aprobar la circular, porque es desarrollo de una norma y el Consejo de
Estado debe ver si el desarrollo que hemos hecho es adecuado o si de alguna manera nos hemos
extralimitado en nuestras competencias. Por eso es preceptivo el informe del Consejo de Estado.

En tercer lugar, a lo largo de 2014 hemos realizado una revision de los procesos de colocacion entre
los inversores minoristas de emisiones de productos complejos que requieren a nuestro juicio una especial
atencién, como es el caso de los productos estructurados. En el contexto de esta actuacion, exigimos que
la entidad comercializadora advirtiese al cliente de la diferencia existente entre el valor razonable y el
precio de colocacion del instrumento en los casos en los que la diferencia era significativa. Por ultimo, en
relacion con las OPV mas relevantes dirigidas a minoristas, la comision remiti6 comunicaciones a las
entidades colocadoras, previas a la colocacion, en las que se recordaban determinadas normas de
conducta aplicables en estos casos. Les puedo asegurar que esta actuacion, por obvia que pueda parecer,
dio resultados tangibles e inmediatos, es decir en la colocacion.

Una tercera area de actividad de la CNMV en 2014 se ha centrado en reforzar las relaciones de la
comisién con inversores y otras partes interesadas. Para ello hemos mantenido una politica de
comunicacién dindmica y proactiva dando mayor presencia y visibilidad a las actuaciones de la comision
para acercarnos a los inversores y al mercado. En 2014 nos hemos centrado especialmente en desarrollar
la comunicacion por medios digitales en el seguimiento de los mensajes a través de los foros sociales.
Ademas, hemos seguido dando una atencién preferente a la tramitacion de reclamaciones y quejas
presentadas por los inversores, que afortunadamente experimentaron un fuerte descenso durante el
pasado ejercicio respecto a 2012 y 2013, afnos en los que alcanzaron un numero inusualmente elevado.

Asimismo, hemos continuado con nuestras actividades para promover la formacion financiera entre
los inversores y el publico en general. En particular, en el marco del Plan nacional de educacion financiera,
impulsado juntamente con el Banco de Espafia, hemos puesto en marcha un nuevo programa de educacion
financiera durante el curso 2013-2014, que en esta ocasion alcanz6 a mas de 450 centros educativos y
unos 47.500 alumnos de ESO de toda Espafia, mas del doble que en el curso anterior. Igualmente cabe
resaltar que alcanzamos uno de los objetivos centrales del plan: la incorporacién de contenidos de
educacion financiera al curriculo de la educacion obligatoria.

Concluyo aqui el repaso que queria hacer de la actuacion de la institucion durante 2014. Ahora quiero
trasladarles una serie de reflexiones que me parecen esenciales para comprender cuales van a ser los
retos a los que la comisiéon habra de enfrentarse en los préximos afios, que vienen marcados por dos
grandes tendencias que se estan produciendo en los mercados de capitales. En primer lugar, como he
senalado al principio de mi intervencién, los aspectos internacionales tienen una importancia creciente en
los mercados de valores. Durante la crisis financiera se ha hecho evidente que la integridad de los
mercados nacionales es muy dependiente del funcionamiento del sistema financiero mundial. En los
ultimos afios se ha pasado de una situacidn caracterizada por la mera cooperacion entre supervisores,
que evoluciono hacia una estrecha coordinacion, a finalmente una, en la practica, integracion internacional
que a nivel europeo es todavia mas intensa. Un buen ejemplo de esta integracion es la unién bancaria
europea, y en el ambito de los mercados de valores también se esta produciendo un proceso de reflexion
sobre la conveniencia de plantear algunos cambios institucionales. En este sentido, en 2014 ha tenido
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lugar la revisiéon por parte de la Comisién Europea del funcionamiento de las entidades europeas de
supervision para valorar su actividad desde que se crearon en enero de 2011. En su informe publicado en
agosto de 2014 y dirigido al Parlamento Europeo y al Consejo, la Comision Europea afirma que este
funcionamiento en lineas generales ha sido adecuado, conclusién que ratifica el Consejo Europeo en sus
consideraciones sobre dicho informe. Pero el examen revela areas que requieren mejoras a corto y a
medio plazo y destaca la necesidad de reforzar la tarea de las entidades de supervision como responsables
de las practicas comunes de supervision.

Sin duda, ahora que el impulso legislativo comunitario promovido a raiz de la crisis esta en su fase
final, las actividades de ESMA —la nuestra— se van a centrar cada vez mas en promover la convergencia
supervisora entre las autoridades nacionales, es decir, en fomentar que a través de una cultura supervisora
comun no haya divergencias significativas en la forma de supervisar los mercados y se logren resultados
similares evitando a toda costa el arbitraje regulatorio. Para lograr esta convergencia es importante
continuar con la publicacion de guias por parte de ESMA. A través de estas guias se promueve una
implementacién armonizada de las normas y se reduce el riesgo de arbitrajes regulatorios. Asimismo hay
que reforzar el papel del Review Panel, que es el grupo de ESMA encargado de evaluar la convergencia
en la aplicacion de la normativa europea en las practicas supervisoras por parte de las autoridades
nacionales. En estos cometidos la comision esta colaborando y participa activamente en numerosos
comités y grupos de trabajo. Este tipo de tareas junto con, por ejemplo, el analisis de los folletos de
emisiones, que se presentan directamente en inglés, que he mencionado anteriormente, han requerido
incrementar la especializaciéon de nuestro personal, que ha de contar con un elevado conocimiento de
inglés para realizar su trabajo de forma eficaz. Esto es imparable.

El segundo factor o tendencia significativa consiste en la mayor relevancia de la financiacion por vias
alternativas a la bancaria. Como consecuencia en parte del incremento de los requisitos prudenciales a
las entidades de crédito derivado de la experiencia adquirida durante la crisis financiera, en los ultimos
afos se ha producido una acusada reduccion del volumen de crédito bancario, que ha venido acompafado
de un paralelo incremento de su coste. Esto ha fomentado el crecimiento de un sistema de intermediacion
crediticia conformado por entidades y actividades que estan fuera del sistema bancario tradicional, lo que
en terminologia anglosajona se denomina shadow banking y que representa aproximadamente la mitad
del volumen del sistema bancario mundial. No hay duda de que la banca en la sombra desempena
funciones importantes en el sistema financiero, porque genera fuentes adicionales de financiacion y ofrece
a los inversores alternativas a los depésitos bancarios, pero también puede suponer una amenaza
potencial para la estabilidad financiera a largo plazo, por lo que es necesario tomar medidas para eliminar
del sector financiero las zonas oscuras, es decir aquellas que no tienen la suficiente transparencia, que
tengan un impacto potencial sobre el riesgo sistémico, y extender la regulacion y supervision a todos los
ambitos de importancia sistémica. Este fendmeno esta obligando a replantear la supervision de los
mercados financieros a nivel internacional y nacional. Las nuevas areas que van ganando relevancia en
aspectos de estabilidad sistémica son ambitos que se encuentran habitualmente dentro de las competencias
encomendadas a los supervisores de valores y esto ha llevado a procurar la participacién de estos
supervisores en los foros internacionales al respecto. Un ejemplo de ello es el Consejo de Estabilidad
Financiera, que ha decidido incluir en sus grupos de trabajo a autoridades no bancarias. En este sentido,
me parece muy positivo para Espafia que la comisién haya conseguido, con el apoyo del Ministerio de
Economia y del Banco de Espafa, que el FSB apruebe oficialmente su participacion en los trabajos. En
concreto, la comision es ahora miembro del comité permanente para la implementacion de estandares
que tiene el mandato de evaluar la puesta en practica de las recomendaciones acordadas por el FSB.

Ademas de fomentar la banca en la sombra, |a restriccion del crédito bancario que acabo de mencionar
esta forzando la necesidad de impulsar los mercados de valores como fuente de financiacion para la
economia real. A nivel europeo esta necesidad ha llevado a la Comision Europea a lanzar el proyecto de
uniéon de mercados de capitales, que si bien no es tan ambicioso ni dara lugar a tantos cambios
institucionales a corto plazo como la unién bancaria, si es un impulso necesario para facilitar a las
empresas europeas el acceso a la financiacion. Este proyecto descansa sobre la idea de que es necesario
movilizar el capital financiero improductivo o ineficientemente asignado en Europa, creando un verdadero
mercado integrado de capitales que sea un punto eficiente de interseccion entre ahorradores y quienes
necesitan financiacion, y se resalta en el proyecto la importancia de favorecer la financiacion de las pymes
y de los proyectos a largo plazo. Habra que ver en qué se materializa este proyecto, pero sin duda el
objetivo es loable y necesario, y espero que no tardemos mucho en ver propuestas concretas.
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En Espafia, donde las empresas, especialmente las pymes, han sido tradicionalmente muy
dependientes de la financiaciéon bancaria, ya hemos dado un paso adelante. Como saben ustedes, que
han sido parte activa en ella, con la Ley de fomento de la financiacion empresarial se ha querido
precisamente poner en marcha un giro estratégico de la normativa para fomentar fuentes de financiacion
de la economia espanola alternativas al canal bancario tradicional. Resumiendo, a la hora de plantearnos
el futuro de la institucion, tenemos que tener en mente que nos movemos en un entorno internacionalizado
extremadamente dinamico en el que los mercados de valores tienen un papel cada vez mayor para
contribuir al crecimiento econémico de Espana. Puedo decirles que estamos trabajando tanto a nivel
normativo como organizativo para asegurar que la CNMV esta bien posicionada para atender
adecuadamente a las necesidades de los participantes del mercado y de los inversores en este entorno
complejo y dinamico en el que se desenvuelven hoy en dia los mercados financieros.

En primer lugar, han sido muy positivas las mejoras introducidas por la Ley de fomento de financiacion
empresarial, que refuerza nuestras competencias supervisoras. Se abre la posibilidad de contratacién, en
caso de necesidad justificada, de expertos en diferentes materias y la utilizacion de personal externo para
llevar a cabo comprobaciones, incluso de forma anénima, de la comercializacién de productos financieros,
la actividad conocida internacionalmente como mystery shopping. Asimismo, se atribuyen a la CNMV las
competencias directas de autorizacion y revocacion de las entidades que operan en los mercados de
valores y de imposicion de sanciones por infracciones muy graves, que hasta ahora correspondian al
ministro de Economia y Competitividad. Se ha recogido expresamente en la norma la posibilidad de hacer
publica la incoacion de expedientes sancionadores con un claro valor ejemplificador y disuasorio. Son
mejoras bienvenidas, sefiorias, pero desafortunadamente todavia incompletas, porque no dotan a la
institucién del grado de autonomia que reclaman los organismos internacionales para que podamos
cumplir adecuada y eficientemente con nuestro papel en el sistema europeo de supervisores financieros,
sobre todo para que podamos adaptarnos de forma rapida y eficaz a los intensos cambios que se producen
en los mercados. Por ejemplo, en materia de personal, si bien se ha dado un paso relevante al permitirnos
cubrir las vacantes de la plantilla aprobada en nuestro presupuesto sin necesidad de acogernos a la oferta
de empleo publico, la CNMV sigue sujeta a las restricciones propias de esta oferta, en especial a las que
se refieren al niumero de efectivos al servicio de la institucion. Es cierto por otra parte que el avance
conseguido mitiga la descapitalizacion en términos de nimero de empleados, pero no soluciona la
descapitalizacion en términos de formacion y experiencia que sufrimos de forma constante con la salida
de un personal muy cualificado, que en muchas ocasiones pasa a trabajar para otros supervisores
nacionales que si disponen de mayor flexibilidad para convocar plazas con retribuciones mas ajustadas a
las propias del sector financiero. Por tanto, seguimos lamentablemente con una restriccién importante
para lograr una CNMV tan eficiente y flexible como nos gustaria. Aprovecho mi presencia aqui para
amablemente pedirles que analicen la posibilidad de impulsar una nueva reforma normativa que complete
lo iniciado con la Ley de fomento de la financiaciéon empresarial para otorgarnos la plena autonomia que
permita el adecuado cumplimiento de las funciones que tenemos atribuidas.

En segundo lugar, ya para concluir, hemos decidido acometer un cambio organizativo sustancial para
que la CNMV, dicho de forma coloquial, funcione mejor y esté mejor preparada para operar en el entorno
cambiante de los mercados financieros. Precisamente en el consejo celebrado ayer se aprobd la creacion
de una nueva direccion general de politica estratégica y asuntos internacionales que va a agrupar el
departamento de estudios y estadisticas, el departamento de asuntos internacionales y un departamento
de nueva creacién de estrategia y relaciones institucionales. No les quiero aburrir con los detalles, pero de
forma telegrafica les destaco los objetivos ultimos que se persiguen con la creacion de esta direccion
general, que va a tener un caracter trasversal en la institucién y que se ha creado teniendo en cuenta
cambios similares que se han realizado recientemente en otros supervisores tanto nacionales como
internacionales. Se trata fundamentalmente de asegurarnos de que las lineas estratégicas de la comision
definidas en el plan de actividades anual estan presentes y se incorporan en la practica a todas nuestras
actuaciones y, a su vez, de marcar las estrategias de futuros planes de acuerdo con los resultados
obtenidos. Queremos ser capaces de influir de la forma mas temprana y eficiente posible en la elaboracion
de la normativa europea y de los estandares internacionales que cada vez afectan mas a nuestros
mercados. Queremos asegurar también la aplicacion adecuada de esta normativa y de los estandares en
el ambito doméstico, potenciando una relacién mas intensa y fluida de la comision con las instituciones
relevantes y con los participantes en los mercados espafioles. Para ello, a través de esta direccion general
se va a favorecer el analisis critico y la coordinacién de las respuestas a los proyectos normativos
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institucionalmente significativos y se va a facilitar laimplementacion practica de los cambios que se deriven
de las novedades legislativas en colaboracion con el sector. Les puedo asegurar que, aunque no son
aspectos que se hayan descuidado hasta ahora, su relevancia requiere un refuerzo a nivel organizativo,
que es lo que pretendemos conseguir con la nueva estructura. Como ven, nos estamos tomando muy en
serio la necesidad de hacer de la CNMV una institucion eficiente y capaz de dar un buen servicio.

No quiero extenderme mas. Como comentaba al principio de mi intervencién, en el informe anual
tienen ustedes todos los detalles de nuestra actividad y ahora estoy a su disposicion para responder a
todas aquellas preguntas que deseen formular.

El sefior PRESIDENTE: A continuacion, el sefior Hurtado por el Grupo Parlamentario Socialista.

El sefior HURTADO ZURERA: Quiero agradecer a dofa Elvira Rodriguez su comparecencia aqui y
trasladar desde el Grupo Parlamentario Socialista el agradecimiento y felicitacion a todos los empleados
de la Comision Nacional del Mercado de Valores por la labor que vienen desarrollando.

Voy a ser muy concreto en los temas sobre los que me gustaria saber su opinion e incluso, si es
posible, que me diera alguna respuesta a las preguntas muy precisas que le voy a plantear. En primer
lugar, me gustaria tratar sobre el servicio de reclamaciones. Recientemente ha sido el Banco de Espafia
el que ha hecho publico que aproximadamente de 6.028 informes favorables que ha emitido, al no ser
informes vinculantes, solamente uno de cada seis ha sido aceptado; es decir, un 16 % de los informes
favorables del Banco de Espaia han sido aceptados, mientras que el resto —la gran mayoria, cinco de
cada seis— no han sido acatados por las entidades bancarias. La comparativa con el servicio de
reclamaciones de la comisién es todavia peor. El dato que nos aporta el informe que se ha hecho publico
nos dice que en el caso de la comisién aproximadamente se ha aceptado uno de cada dieciséis. Las cifras
son muy significativas: en concreto, ha habido 2.700 informes favorables y solamente un 6% de esos
informes de la comision han sido acatados.

La reflexién que quiero trasladar es que o bien estos informes son poco contundentes, o bien el propio
sistema es inoperante. Todos sabemos que es un sistema gratuito y teéricamente con tiempo tasado: dos
meses para que ante la reclamacion informe el defensor del cliente o el servicio de la propia entidad y
cuatro meses para que informe el supervisor. En teoria deberia ser muy utilizado, pero son muy escasas
las reclamaciones en comparacion con las demandas judiciales, por ejemplo, ya que hay mas de 40.000
demandas judiciales en el sistema sobre preferentes y deuda subordinada. La comparativa pone de
manifiesto que un sistema costoso y que tarda muchisimo tiempo, como es la via judicial, es mas utilizado
que un sistema extrajudicial que tedricamente es gratuito y mucho mas rapido y diligente. Aqui algo falla:
que estos informes no sean vinculantes y, en consecuencia, que las entidades bancarias estén
desconsiderando la opinion del supervisor. Nosotros hemos planteado algunas soluciones al respecto,
porque con los términos normativos que tenemos en vigor solamente la via judicial es la que obliga al
resarcimiento de cualquier tipo de fraude que se haya producido en la comercializacién de productos
financieros. Barajamos otras posibilidades, por ejemplo, que en la venta haya un compromiso de aceptacion
de estos informes de forma voluntaria por comprador y vendedor, con la Unica salvedad de que sea el
comprador el que pueda exceptuar la vinculacion del informe siempre que le sea favorable. Por otra parte,
promovemos una agencia de proteccion financiera que vele por el seguimiento de la normativa en la
comercializacion de productos bancarios y que esté muy atenta ante cualquier tipo de fraude que se
pueda producir. Hay que dar una solucion, porque no podemos dar por buenos los datos. Los datos no son
malos, sino pésimos. Hay una manifiesta desconsideracién hacia el supervisor por parte de las entidades
y un sistema claramente inoperante por los resultados. Si en el caso del Banco de Espafia se acepta solo
uno de cada seis, en el caso de la comision, solo uno de cada dieciséis. Estos datos son pésimos.

En segundo lugar, me gustaria hablar sobre el régimen sancionador que esta aplicando la comisién.
En este pais se ha producido una estafa financiera clara con las preferentes, las subordinadas y las
clausulas suelo sobre la que ya hay sentencias del Tribunal Supremo. No son opiniones de un grupo
politico, sino sentencias del Tribunal Supremo en las que se pone de manifiesto la utilizacién de clausulas
abusivas, la opacidad en el establecimiento de determinadas condiciones y la falta de transparencia en la
comercializacion de productos. Son sentencias del Tribunal Supremo e incluso del Tribunal de Luxemburgo,
no son opiniones politicas; y llama mucho la atencidon que en un pais donde ha ocurrido esto se hayan
impuesto en el afio pasado solamente setenta y siete multas por un valor de 17,5 millones de euros. Hay
paises como Estados Unidos donde se estan imponiendo sanciones de miles de millones de euros a las
entidades bancarias. En nuestro pais quiza se ha producido la estafa mayor y, sin embargo, parece que
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estamos haciendo una magnifica labor imponiendo setenta y siete multas por un valor de 17,5 millones de
euros. Es evidente que esto no cuadra o no somos muy exigentes en el cumplimiento de la norma. Me
gustaria saber su opinién al respecto. Yo no me puedo dar por satisfecho, porque entre la relacion de
sanciones estan Caja Madrid y una serie de entidades y todos sabemos lo que han hecho. Han requerido
mas de 20.000 millones de euros de dinero publico, han tenido que ser nacionalizadas e intervenidas y
tienen sentencias judiciales de todo tipo en cuanto a comercializacion de productos y colocacién de
acciones. Algo falla, porque el régimen sancionador no esta funcionando en este pais. Hacen falta menos
normas, porque normas hay suficientes, pero un control mas exhaustivo y mas mano dura para evitar o
volver a evitar todo lo que hemos sufrido millones de personas en este pais.

En tercer lugar, me gustaria hablar del arbitraje y de sus resultados. No ha hecho mencién al arbitraje,
aunque usted preside la comisién de seguimiento. El Ultimo informe del mes de marzo de este afio ya
parece muy concluyente sobre los resultados; lo que queda en muchos casos es la emision de laudos,
pero la valoracion y los informes previos, que son los que definen si se devuelven o no los recursos, estan
todos ultimados al cien por cien. Los resultados son ya mas que evidentes: 231.000 minoristas no han
conseguido que se les devuelvan sus ahorros de preferentes y deuda subordinada, es decir, que
practicamente uno de cada dos no han conseguido que se les devuelvan los ahorros Pero es mas grave
todavia el dato por importe: 6.500 millones de euros en preferentes y subordinadas de las nacionalizadas
no se han devuelto; son 6.500 millones. Solamente se han devuelto 3.200 millones, es decir, por importe,
la ratio es bastante peor, solamente uno de cada tres euros en preferentes y en subordinadas se ha
devuelto. ¢ Qué concluimos? Que ha sido falso el planteamiento inicial que se hizo; el planteamiento que
hizo el sefior De Guindos fue: todos los minoristas van a recuperar su dinero, todos. Pues bien, 231.000
minoristas —no institucionales, minoristas— siguen atrapados en las preferentes y en las subordinadas.
n estos momentos hay 40.000 expedientes judiciales abiertos; de las resoluciones judiciales que esta
habiendo, practicamente el 90 % estan siendo favorables al demandante y escasamente un 8% estan
siendo favorables a la entidad. El sistema extrajudicial no quiero ni valorarlo porque no esta funcionando;
no esta funcionando. Por tanto, me gustaria saber su opinion, porque el planteamiento que se hizo, la
ilusion y la esperanza que se crearon ante una enorme estafa en este pais, en el que lo nacionalizado era
mas de 9.000 millones de euros, de ellos, 6.500 millones no se han devuelto.

En cuarto lugar, me gustaria hablar sobre la formacion del inversor a la que usted ha hecho mencién,
se esta haciendo un esfuerzo. La cultura financiera, ademas de la linglistica quiza, es uno de los grandes
déficits en el sistema educativo espariol. Usted ha puesto de manifiesto que una serie de cursos de
formacion han llegado a mas de 47.000 alumnos y a mas de 400 centros. Pero es que hay un informe, el
informe PISA, que nos dice que estamos por debajo de la media de todos los paises en los que se ha
analizado la cultura financiera en el sistema educativo; por tanto, tenemos que hacer un enorme esfuerzo.
Los fraudes, la opacidad, la falta de transparencia, a corto plazo hay que abordarlo de una forma,
extrajudicial y judicial, pero a largo plazo hay que evitarlo a través de formacion, de cultura financiera. Los
datos son malos, el esfuerzo va avanzando, pero es muy insuficiente. Le pedimos que se avanzase
sustancialmente en la implantacion de sistemas, no solamente curriculares sino también en la propia
ensefianza, sobre formacion y cultura financiera al maximo posible.

Le voy a hacer otra pregunta en relaciéon con dos suspensiones de valores. En estos momentos hay
varias empresas que tienen suspendidos sus valores, pero yo me voy a interesar por dos y me gustaria
saber su opinion al respecto. Me voy a interesar por Let's Gowex, cuyos valores se suspendieron en 2014.
Me gustaria saber en qué situacion esta y de qué forma se va a reparar el perjuicio —lo voy a llamar asi
por ser benévolo— ocasionado a los inversores.

Me voy a interesar ademas por otro asunto, que son las cuotas participativas CAM, algo de lo que no
se habla y de lo que estoy haciendo seguimiento muy exhaustivo. Estamos hablando de 292 millones de
euros, las Unicas cuotas participativas que se emitieron en este pais de una entidad como es la CAM,
comercializada por el Banco Lehman Brothers Espafia, presidido en aquellos momentos por el actual
ministro de Economia, y que justamente se comercializ6 dos meses antes de que cayese Lehman
Brothers; hay muchos de sus afectados que estan esperando todavia a saber en qué va a quedar todo
esto. Los valores estan suspendidos, les dicen que practicamente tienen valor cero, pero me gustaria
saber qué esta haciendo la comision nacional y como se va a resolver el problema de esta suspension de
valores de las cuotas participativas CAM.

Por otra parte, me gustaria saber su opiniéon sobre el Banco Madrid y sobre dos asuntos que se han
producido: uno sobre Interdin, sobre la orden que ha dado al parecer la Comision Nacional del Mercado
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de Valores de devolver el dinero a los inversores, que al parecer lo tenian en una cuenta émnibus, y que
parece que va en contra de los administradores concursales. Me gustaria saber su opinion al respecto, y
cual ha sido el problema, porque desde fuera, con los datos que tenemos, parece que es bastante
razonable la medida que ha adoptado la comision, pero nos gustaria saber algo sobre esa oposicion por
parte de los administradores concursales a esa devolucion. Asimismo, deseariamos que nos informarse
sobre esa recuperacion por parte del Banco Central Europeo, por parte de Unicaja, y de alguna entidad
mas, poco antes de la intervencion del dinero que tenian justamente en valores del Banco de Madrid. Hay
polémica al respecto y me gustaria saber su opinién sobre ello. Desearia tener informacién sobre algo que
esta al orden del dia y nos gustaria que la comisidén nos mostrase un poco el escenario en el que nos
estamos moviendo proporcionandonos informacién, que es la salida a Bolsa de Bankia, nos gustaria
saber su opinién al respecto y los mecanismos que esté utilizando.

En cuanto al entorno macroeconémico del que usted ha hablado, nosotros tenemos claro que hay
recuperacion; también tenemos claro que es una recuperacién asimeétrica y desequilibrada y que responde
a factores exdgenos como la politica monetaria expansiva del Banco Central Europeo, que no la tenia
antes; la bajada de los tipos de interés, que no hubo antes y que, como bien ha dicho, estamos en
minimos histéricos; el tipo de cambio eurodélar, bastante favorable a las exportaciones en estos momentos,
y la caida del precio del petréleo. Son cuatro factores ya admitidos por primera vez en el ultimo informe de
prevision de primavera de la Comisidon Europea que hasta ahora hablaba de que las razones eran los
efectos de los recortes, la politica de austeridad y las reformas. Justamente ahora en este Ultimo informe
se ha reconocido que no ha sido eso sino que han sido otras razones, principalmente de politica monetaria
y de politica energética, las que estdn dando pie a una cierta recuperacion o alivio de la economia en
todos los paises de la Union Europea, a excepcion de Grecia por las circunstancias y las singularidades
de este pais, y que ademas estan siendo asimétricas y muy desequilibradas.

El propio informe da unas informaciones que nos llaman mucho la atenciéon y que me gustaria comentar
con usted. Curiosamente 2014 ha sido un afio de recuperacion magnifico para las Sicav en este pais; son
datos que aporta el informe que usted viene a comentar o analizar. (Muestra un documento). Curiosamente
ya hay 450.000 accionistas en este pais, se ha aumentado casi en 37.000 accionistas mas en el afio 2014,
cuando muchos afios ha venido decreciendo ese numero. Ha habido un auge de las Sicav increible
durante el afio 2014 segun el informe, ya que hay practicamente 200 Sicav mas y el patrimonio ha
aumentado en casi 4.000 millones de euros. Es un dato muy importante. Me gustaria saber su opinién al
respecto, por qué este repunte de las Sicav, si considera usted que tiene que ver con la politica fiscal, con
el 702, con la amnistia fiscal; me gustaria conocer su opinién al respecto porque es un afio que destaca
sobremanera en cuanto a las Sicav, tanto en niumero de accionistas como en patrimonio y en numeros
de Sicav.

En segundo lugar —lo pone de manifiesto el informe—, nosotros decimos que hay una recuperacion
desequilibrada porque no llega a los ciudadanos. Los ciudadanos no perciben recuperacion; al contrario,
siguen tan o mas asfixiados que hasta ahora, pero es evidente que su informe aporta unos datos increibles
y parece que pasan desapercibidos, pero no pueden pasar desapercibidos. Son datos en relacion con los
beneficios empresariales. (Muestra un documento). Ese informe pone de manifiesto que 2014 ha sido
un magnifico afio para las grandes empresas y las grandes corporaciones. En concreto, la Banca ha
tenido 12.000 millones de beneficios; es un incremento de un 36 % con relacion al afio 2013; las energéticas,
10.760 millones de beneficios, un 26 % mas, cuando se esta pagando la luz mas cara jamas pagada. Hoy
ha aparecido una noticia que decia que Espafa es el cuarto pais con tarifas energéticas mas elevadas de
toda la Unién Europea. Pues bien, hay suculentos montantes de beneficios de las energéticas; en cuanto
a las sociedades cotizadas hay 17.000 millones, un 65 % de aumento de beneficios.

Esto puede significar —voy a concluir— una recuperacion para las grandes corporaciones, para la
Banca, para las energéticas pero no se esta trasladando en mejoras del poder adquisitivo porque,
curiosamente, con estos beneficios de la Banca —usted lo pone de manifiesto en su propio informe—
sigue bajando la liquidez de familias y empresas. El dato es muy significativo. (Muestra un documento).
Al final de 2014 hay un 4,4% de financiacion bancaria menos a empresas y un 3,7 % de financiacién
menos alas familias. Eso si, la deudapublica previsiblemente supere el 101 % del PIB. Eldesapalancamiento
que se esta produciendo en el sector privado, tanto en familias como en empresas, se esta compensando
con creces con el endeudamiento publico, con el déficit estructural, curiosamente con el déficit estructural
que tiene, en este caso, el Estado. Por tanto, son cifras que ponen de manifiesto que puede haber una
recuperacion, hay tasas de crecimiento positivas pero también una conclusién —le aporto los datos de la
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propia Comision Europea que son también muy significativos—. A pesar de esos datos de recuperacion,
el modelo de recuperacién de Espafia, el modelo que las reformas del Partido Popular, tanto la financiera
como la fiscal como la laboral y como la de recortes en politicas sociales, va a mantenerse la enorme
brecha de Espafa con el resto de paises de la zona euro. (Muestra un documento). Son previsiones
para el afio 2016 de la Comisién Europea, donde se pone de manifiesto que el déficit espafiol seguira
siendo el doble de la zona euro, que la tasa de paro espafiola seguira siendo el doble que la de la zona
euro y que el endeudamiento superara en 9 puntos al endeudamiento medio de la zona euro. Por tanto,
manifestamos nuestro mas rotundo rechazo a esas politicas y la necesidad de que se corrijan con
derogaciones de todas esas reformas y puesta en marcha de politicas bien distintas, sobre todo, politicas
que garanticen un crecimiento equilibrado y simétrico.

El sefior PRESIDENTE: Dona Inmaculada, tiene usted la palabra.

La sefiora RIERA | RENE: Ante todo quiero agradecer la comparecencia de la presidenta de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores para dar cuenta de las actividades que desarrolla el organismo
que preside, asi como para aportarnos mas informacion sobre los mercados financieros organizados.
Agradezco la comparecencia y también me disculpo por no haber podido estar en la primera parte de la
misma porque coincidia con la Comisién de Industria, de la que soy portavoz. Siento haberme perdido, por
esta razon, una parte de la intervencion que recuperaré yendo al «Diario de Sesiones» y que leeré
atentamente. Por tanto, me disculpo desde ahora por si incido en algunos aspectos que usted, presidenta,
ya habra comentado en su intervencién y que yo, por los motivos que he comentado, no he podido seguir.

En Convergéncia i Unié, como no puede ser de otra manera, consideramos fundamental —hemos
trabajado en esta linea— el papel, las funciones y la responsabilidad del organismo, tanto en términos de
control y supervision del sistema financiero y de los actores que forman parte del mismo como el papel,
las funciones y la responsabilidad de la comision en términos de crecimiento y de estabilidad de la
economia y del tejido productivo. Ademas agradecemos y consideramos importante esta comparecencia
porque es una forma de acercar y abrir mas el debate sobre la complejidad del momento, desde el punto
de vista econdmico y financiero que vivimos, asi como debatir y tener mas informacién desde la comision
en relacion con la complejidad de los mercados financieros. Es un ejercicio de transparencia muy
necesario, estrictamente necesario, sobre todo, a partir de la crisis financiera, que nos ha de ayudar a
recuperar la credibilidad que tanto necesitamos. Espero que de este debate que tenemos con usted, como
presidenta de la CNMV, no solo obtengamos esta informacién tan necesaria para nuestra actividad
legislativa, sino que también abramos un debate constructivo y productivo para todos y, sobre todo, para
el conjunto del sistema.

En todo caso, presidenta, y debido a que su explicaciéon ha sido suficientemente aclarativa aportando
informaciéon que analizaremos sin duda con posterioridad, quiero aprovechar esta comparecencia para
formularle algunas preguntas y compartir algunas cuestiones que preocupan al grupo que represento,
unas cuestiones que tienen un doble objetivo. Por un lado, pretendemos esclarecer ciertas cuestiones que
derivan de la practica que desarrolla la propia CNMV vy, por otro, pretendemos atender e incidir en algunos
temas de actualidad que pueden estar alterando el buen funcionamiento de los mercados y, en
consecuencia, pueden repercutir sobre los consumidores y sobre los usuarios.

En primer término, nos gustaria tener mas informacion sobre el desarrollo del nuevo cédigo de buen
gobierno de las sociedades cotizadas. No sé si en la primera parte de su exposicion ha hecho referencia
aello. Si es asi, queda explicado y lo recogeremos del «Diario de Sesiones», pero si que agradeceriamos
que entrase en esta cuestion con mas detalle y que nos valorase las referencias que hay en el sector. En
segundo —ha hecho referencia en su exposicion—, con relacién al marco de supervisién europeo, nos
gustaria conocer su valoracion sobre los avances en materia de supervision europea. Nos parece
importantisimo avanzar de manera coordinada y decidida en esta direccion. En tercer lugar, nos gustaria
trasladarle una cierta preocupacién del grupo parlamentario que represento y es que ultimamente han ido
apareciendo en escena diversos brokeres en paises como Chipre, Holanda, etcétera, los cuales tienen
escasas garantias de cumplimiento normativo. En este aspecto nos gustaria que nos indicase qué
actuaciones esta llevando a cabo la CNMV para proteger al inversor. Ligado a esta preocupacion y
problematica que afecta al sistema financiero me gustaria afiadir que se constata que este tipo de brékeres,
no miembros del mercado, perjudican clara y seriamente a los que si lo son, mostrando una competencia
desleal. A tal efecto —insisto— nos gustaria conocer su opinién, las actuaciones y si la comision tiene
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previsto algun plan ulterior especifico para erradicar definitivamente este tipo de actividades y de
chiringuitos financieros.

Ha hecho también referencia a la financiacién no bancaria. Nos parece importante. Compartimos la
necesidad de impulsar la financiacién no bancaria para el conjunto del tejido econémico y productivo.
Distintas actuaciones y leyes van en esta direccién y uno de los instrumentos, en términos de obtener
mayor financiacién via no bancaria y la capitalizacion de las empresas, es el MAB. El MAB ha sufrido en
los ultimos tiempos algunos impactos que lo han cuestionado, cuando nos parece que el MAB debe y
puede ser un muy buen instrumento al servicio del crecimiento y capitalizacion de las empresas,
especialmente, de las pequefias y medianas empresas. Nos gustaria su opinién sobre el papel del
mercado alternativo bursatil y las medidas que se tomen para recuperar la credibilidad y reforzar un
instrumento que creemos que ha de tener un papel mucho mas relevante del que tiene o ha tenido hasta
ahora.

Por ultimo, sefiora presidenta, ha hecho referencia a los cambios del mercado, a los cambios en el
sistema econdmico y financiero en general y a los retos que frente a estos cambios tiene la comision.
Compartimos los retos que tiene la comision. Tenemos que ser capaces y ha de ser capaz la comision de
adaptarse a estos cambios econdmicos, financieros y sociales para cumplir con sus objetivos de eficiencia,
rigurosidad y transparencia frente al sistema financiero y los inversores y usuarios. Por tanto, compartimos
estas consideraciones.

Termino, sefior presidente, sefiora presidenta, insistiendo en la importancia de que los cambios que
tiene que ir asumiendo la comisién nacional han de ir en la linea europea, porque estamos en un marco
en el que las actuaciones de cada uno de los paises no tendran pleno efecto y no cumpliran de manera
plena sus objetivos si no van en la direccién del marco de supervision europeo. Este objetivo es plenamente
compartido. Esta ha de ser una prioridad y un objetivo clarisimo de la comision y celebraremos que vaya
en esta direccion.

El sefior PRESIDENTE: Sefior Larreina, tiene usted la palabra.

El sefior LARREINA VALDERRAMA: En primer lugar, quiero agradecer la comparecencia de dofia
Elvira Rodriguez y su vuelta a esta comisién y la informaciéon que nos ha trasladado. Algunas de las
cuestiones han sido comentadas ya por otros portavoces por lo que no voy a incidir en ellas.

Voy a expresarle mi preocupacion por un elemento que considero que es fundamental. La institucion
que usted dirige es una institucion importante a la hora de garantizar los derechos de los inversores, la
transparencia de los mercados y la formacién correcta de los precios en el ambito financiero. Indudablemente
sabemos que el ambito financiero ha sido uno de los ambitos mas controvertidos en toda la pasada época
de lacrisis e incluso ha habido muchas recriminaciones a los 6rganos de control. Ha habido recriminaciones
importantes de pasividad o no eficiencia hacia la anterior Comisién Nacional del Mercado de Valores a la
hora de cumplir su misién y garantizar esos derechos de los inversores. He comprobado en la memoria
que en el afo 2014 se ha producido un incremento en la actividad, tanto en el numero de expedientes
concluidos como en el numero de sanciones. Mi duda es si es suficiente ese incremento. Otra duda que
tengo —aunque ya ha hecho usted alguna alusién en su intervencidn— es si cuenta con los medios
necesarios para cumplir de forma eficiente con su mision, que es una misién de prevencion, muchas
veces mas importante que la labor de actuar a posteriori de correccidén y apertura de expedientes. Esa
labor de prevencion es importante y tengo la sensacién de que quizas no cuentan con los medios
suficientes para llevarla a cabo. Esta es una labor importante que hay que desarrollar, que les permitiria
cumplir con la misién de proteccion de los inversores, sobre, todo de los pequefios inversores porque,
como se suele decir, en todas partes hay clases y entre los inversores también hay clases. Estan los
grandes inversores, muy profesionalizados, con todo tipo de medios y luego esta el pequeio inversor que
hace lo que puede y que tiene muchos menos medios para garantizar las condiciones y que sea tratado
con equidad por las entidades financieras. Ese es uno de los elementos que me parece importante.

Analizado el numero de sanciones y de expedientes, me ha llamado la atencién que hay relativamente
pocas entidades bancarias, por ejemplo. Hay tres expedientes sancionadores referidos a Bankia, dos al
Banco Santander, uno al Banco Sabadell, de Ausbanc y alguno mas, y uno a la Caja de Ahorros de
Navarra, que es otro elemento que me preocupa. Me da la impresién de que son muy pocos en relacion
con los que podria haber. Por eso insisto en los medios para desarrollar esa labor de vigilancia y de
seguimiento.

Estas son las preocupaciones que queria transmitirle.
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El sefior PRESIDENTE: Sefior Lépez Garrido, tiene usted la palabra.

El sefior LOPEZ GARRIDO (don José): Bienvenida de nuevo sefiora presidenta de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores a esta su casa, en la que tantos afos, esfuerzos y trabajos pasé y en la
que algunos como yo hemos tenido el honor de compartir la membresia —que se diria en el cono sur de
Ameérica— de esta Comisién con usted, muchas gracias. Muchas gracias también por las explicaciones y
por el contenido de este informe sobre la memoria anual de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Permitanme decirles que he estado casi a punto de solicitar la presencia de los servicios de
mantenimiento y limpieza para que retirasen del suelo de esta sala la hemorragia de palabras a la que nos
ha sometido el portavoz del Grupo Parlamentario Socialista, el sefior Hurtado (El sefior Hurtado Zurera:
Llamelos, llamelos), no solo por la extensién de su intervencion, sino por lo florido de la misma y por la
capacidad de introducir en una comparecencia del mercado de valores las clausulas suelo de las hipotecas.
Me parece ciertamente fascinante. Solo desde el conocimiento de la fisica cuantica y la teoria de los
pliegues en el espacio tiempo se puede hacer coincidir la estafa de las preferentes que se produjo durante
el Gobierno socialista con las sanciones que se han podido producir en estos afios por la actual Comision
Nacional del Mercado de Valores. O eso o tan solo el desahogo de su seforia. Ciertamente, parece
mentira que se plantee la sorpresa de su sefioria ante las sanciones que se pueden producir en este
momento en relacion con cosas que ocurrieron en 2008, 2009 o 2010, bajo la atenta supervisién de su
Gobierno.

Paso a lo concreto de mi intervencién e intentaré no llenar de palabras el suelo de esta sala, como ha
hecho el portavoz socialista. Lo ha dicho el sefor Larreina y comparto esa reflexion respecto a la
importancia, sefiora presidenta de la Comision Nacional del Mercado de Valores, de su cargo; importancia
porque, ademas, vivimos en una confluencia histérica en la que los mecanismos de financiacion, los flujos
financieros, se van decantando mas hacia la supervisién de los mercados de valores que hacia la
supervision bancaria. Con eso a lo mejor se responde a algunas de las preguntas de los anteriores
intervinientes, por ejemplo, cdmo es que los valores no se comercializan tanto a través de los bancos
como a través de las entidades de capital riesgo; a lo mejor asi se les da respuesta a algunos. Lo cierto
—leyendo el contenido del capitulo 1 de la memoria de la Comisién Nacional del Mercado de Valores— es
que vemos como la situacion, el marco financiero mundial, nos lleva a que haya unos tipos de interés muy
bajos, a que haya un fuerte descenso en las rentabilidades de la deuda a largo plazo, tanto en Europa
como en América, a que las emisiones netas de deuda efectuadas en los mercados internacionales se
incrementen fundamentalmente por las emisiones del sector privado, concretamente de las entidades no
financieras y no tanto de las entidades financieras, que estan todavia recuperandose de la digestion
pesada de la crisis financiera que nos ha afectado. Nos dice que las inversiones financieras realizadas por
los hogares se incrementan, que se observan desinversiones de los hogares en los depdsitos e
instrumentos de deuda a largo plazo y que, sin embargo, la capitalizacién de las bolsas se sitla a finales
de 2014 en 609.380 millones de euros —hablamos de las bolsas espafiolas—, lo que representa un
incremento del 6,9% respecto al afio anterior. Pero si nos fijamos en la serie desde el afio 2011, la
capitalizaciéon del mercado de valores en Espana es de un 45%, lo que a lo mejor tiene mucho que ver
también con los flujos de capitales que van a través de ese mercado de valores y no a través de los
depdsitos bancarios o los préstamos. En esta cuestion de capitalizacion bursatil podemos ver cémo ha
aumentado el atractivo de nuestros mercados en el extranjero, atractivo que seguramente tiene mucho
que ver con las reformas legislativas que ha efectuado este Gobierno en materia de gobernanza y en
materia de transparencia y también con la labor, cdmo no, que la Comisién Nacional del Mercado de
Valores realiza para que, ante el buen gobierno, ante la transparencia exigible, los inversores extranjeros,
de mundos que estan mas acostumbrados a ese funcionamiento ortodoxo, consideren mas atractivo
invertir en nuestro pais, en nuestras sociedades.

De la memoria de la Comision Nacional del Mercado de Valores quiero resaltar algunos aspectos muy
significativos. En primer lugar, los cddigos de buen gobierno, las practicas de buen gobierno, el seguimiento
que la Comisién Nacional del Mercado de Valores realiza del cumplimiento de los requisitos que tienen
que ver con los consejos de administracion respecto a las distintas tipologias de los consejeros, el
seguimiento de las operaciones vinculadas de estos, la transparencia de las mismas. En cuanto a esa
participacion... (Rumores).
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He escuchado con atencion las intervenciones de los anteriores comparecientes sin hacer ningun
comentario en voz alta y rogaria al sefior Hurtado que tuviera la misma delicadeza que yo he tenido con
él; me limito a dirigirme a su seforia tan solo cuando tengo el uso de la palabra.

Como decia, este seguimiento que hace la Comisién Nacional del Mercado de Valores ha incidido muy
mucho en esa atraccion del flujo de inversion de capital extranjero. Creo ademas —lo ha dicho la sefiora
presidenta de la Comision Nacional del Mercado de Valores— que hay un profundo interés por la
salvaguarda de los intereses de los accionistas y de los inversores cuando —en las palabras que nos ha
trasladado— se procura la maxima alineacion posible entre los intereses del consejo de administracion y
los de la compaifiia, algo que no era tan frecuente en otros tiempos y donde todavia queda mucho camino
por recorrer. A base de ese seguimiento, de esa presencia, de ese continuo analisis, de esa auscultacién
del buen gobierno de las entidades, los consejos de administracion van poniéndose en linea con ese
interés general del accionista. ¢ Por qué no hablar de los informes de retribuciones? Evidentemente, no se
van a arruinar los consejeros de los consejos de administracion de nuestras sociedades, pero del analisis
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores se deduce que se ha producido un descenso del 5% en
las retribuciones de los consejos de administracion. Creo que es algo que abunda y que viene bien para
aquello de la moral publica y de que, en una situacion durisima como la que ha tenido que vivir —todavia
intentamos que salga de ella— la sociedad espanola, se den buenos ejemplos también en cuanto a esta
cuestion.

Quiero resaltar asimismo la supervision que la Comision Nacional del Mercado de Valores hace de los
mercados, sobre todo la proteccion de los inversores. La proteccion de los inversores, sefora presidenta,
tiene mucho que ver con su personalidad y con su caracter de servicio publico y también con su paso por
estas Cortes Generales, por este Congreso de los Diputados donde durante tantos afios defendio el bien
publico. Desde esa oOptica de parlamentaria, de representante ciudadana al frente de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, me ha parecido interpretar —y saco las conclusiones del documento que se nos
ha mandado, de la memoria anual— que se ha puesto al inversor en el eje de la actuacion; se ha puesto
en el eje de atencion de la Comision Nacional del Mercado de Valores al ciudadano como inversor, al
ciudadano cliente, al ciudadano consumidor de productos financieros.

Quisiera que nos ampliara —si le da tiempo, porque después de algunas intervenciones casi no va a
poder contestar por falta de tiempo— algo mas sobre las actuaciones de supervision temprana, de caracter
preventivo. Me ha llamado mucho la atencion y muy positivamente, por ejemplo, la referencia que se ha
hecho a los CFD. El hecho de que se emitiera esa comunicacién, después de que el analisis de la Comision
Nacional del Mercado de Valores pusiese de manifiesto las cuantiosas pérdidas y que mas del 75% de los
clientes perdian dinero en esos contratos, me parece algo muy sano. A veces uno se pregunta si conviene
que semejantes productos se pongan en el mercado, porque si un 75% de los clientes pierden dinero...
Es una reflexion a posteriori que quiza fuera conveniente hacer.

Respecto a esa actuacion con caracter preventivo, he podido sacar algunas cuestiones muy sencillas
de la lectura del informe, como es hacer una manifestacion constante de presencia. Me ha parecido
entender que, ante determinadas salidas al mercado, ante determinadas operaciones, ante determinadas
comercializaciones de ciertos productos, la Comisidon Nacional del Mercado de Valores se limita —y es
algo que tiene muy bajo coste— a decirles: Estamos aqui y les estamos vigilando. Tal y como dice el
informe, eso ha tenido una respuesta muy buena. El mero hecho de que el supervisor les traslade que no
estad despistado respecto a lo que estédn haciendo ha hecho que el cumplimiento de las obligaciones
derivadas de esa comercializacion o de esas operaciones sea mucho mas riguroso por parte de las
empresas que estaban saliendo a ellas.

En primer lugar, quiero agradecerle el seguimiento de las recomendaciones de la subcomisién sobre
la transparencia en la informacion de los instrumentos financieros e hipotecarios de las entidades de
crédito, creada en el seno de esta Comision de Economia y Competitividad. Quiero agradecerle la labor
que desde la Comision Nacional del Mercado de Valores se ha hecho para identificar esos CFD de los que
hablabamos antes. Queria hacer referencia a los CFD, pero muy especialmente a la atencién que han
prestado a las conclusiones de esta Camara. Por favor, a ver si nos puede aclarar, respecto a este
indicador sintético, el sistema para prevenir a los clientes minoristas acerca del riesgo y la complejidad de
los instrumentos financieros de una manera grafica y sencilla. Creo que lo tienen bastante adelantado y
queria saber si con eso podriamos, dentro del uso de la libertad que todos pueden tener —pequefios,
medianos y grandes inversores, pero sobre todo orientada hacia los pequefios— para comprar
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determinados productos, facilitar mecanismos de identificacién inmediata del riesgo que asumen con la
compra de esos productos.

En cuanto a la atencion al inversor, decia que este es el eje de actuacion de la presidencia de la
Comision Nacional del Mercado de Valores. Quiero resaltar que en 2014 los inversores presentaron un
total de 2.393 reclamaciones y esto supone un descenso del 67 % respecto a 2013. Quiero resaltar que
en 2012 se presentaron 10.900 quejas y una vez mas, en aplicacién de esa teoria de los pliegues en el
espacio-tiempo, no me puedo creer que se presentaran 10.900 quejas en 2012 porque en 2012 se
producian las irregularidades. Me da la impresion de que las irregularidades se produjeron bastante antes
y que las quejas se presentaron en 2012. Un total de 10.900 quejas fueron presentadas en 2012 y 7.300
quejas en 2013. Sefiora presidenta, parece que en este momento es cuando se vuelve a niveles mas
ortodoxos, mas ordinarios, como fueron los afios 2009, 2010 y 2011, con 2.154, 2.296 y 2.005 quejas
respectivamente. Por tanto, le haria una pregunta: ;Se puede traducir esto en que estamos yendo hacia
una normalizacién de la situacion después de los afios en los que se comercializaron las preferentes? No
quiero volver a recordar cuales eran, pero lo voy a hacer: 2008, 2009 y 2010. Tampoco quiero recordar
qué Gobierno regia los destinos de este pais, pero lo voy a hacer: era el Gobierno socialista. ¢De las
reclamaciones que se han atendido, existen algunas que la sefiora presidenta estime especialmente
significativas? Esa es otra pregunta a este respecto.

Quiero felicitar a la Comision Nacional del Mercado de Valores por la tramitacion de las quejas y
especialmente por la puesta en marcha este afio pasado de la tramitacién de las quejas a través de su
pagina web. Segun los datos que nos ofrecen, en apenas un afio —creo que incluso mucho menos, en
pocos meses— de puesta en marcha de este sistema de atencion de consultas, las consultas a través de
la pagina web ocupan ya un 21 % del total de las que se han realizado. Vuelvo a insistir en que todo esto
forma parte de lo que el Grupo Popular interpreta como poner al inversor, poner al cliente financiero en el
eje de la atencion de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

En cuanto a la formacién del inversor, queria remarcar una cuestion, aunque otros la han resaltado de
manera inversa. Cuando se anunciaron estos programas de formacion de los inversores y los planes de
educacion financiera, recuerdo perfectamente como desde determinado espectro ideolégico se satanizo
este plan. Parece ser que para algunos ensefar en las escuelas y en los colegios a los jévenes y darles
cierta informacion financiera era algo diabdlico, que pervertia la naturaleza bondadosa del ser humano y
que, por tanto, podia perjudicar seriamente la salud de nuestros alumnos. Esto es tanto como oponerse a
la educacién vial porque uno esta en contra de los automadviles. Nos oponemos a la educacion vial, que
es algo sano, que es algo bueno y que protege a los nifios de ser atropellados en los pasos de cebra,
porque sencillamente estamos en contra de la contaminacion y de los vehiculos de motor. A este respecto,
escandalizarse —como ha hecho el sefior Hurtado— porque en el informe PISA los resultados de los
alumnos espaiioles estén por debajo de la media de los dieciocho paises analizados y hacerlo desde el
punto de vista de quien no hizo nada para mejorar esa educacion financiera es ciertamente otra actitud
muy desahogada que quiero sefialar. Desde la Comision, desde este Parlamento, desde el Gobierno del
Partido Popular, estamos impulsando la formacién de nuestros jovenes en materia financiera. Ademas
creemos que es necesario, porque no se puede entender de otra manera en un mundo globalizado —ha
hecho referencia a ello la presidenta de la Comision Nacional del Mercado de Valores—, en un mundo en
el que las nuevas tecnologias permiten invertir ya a todo aquel que tenga cierta capacidad inversora. No
estamos hablando de grandes inversores, estamos hablando de personas que invierten 1.000, 2.000 y
3.000 euros, que invierten una parte de sus ahorros. Esto supone una especie de capitalismo popular. Hay
que informar a los ciudadanos y hay que formar a los alumnos para que sepan en qué mundo viven, salvo
que todo se quiera residenciar en la banca publica, que es otro modelo. Si resulta que tenemos que obviar
el capital riesgo o la financiacion empresarial a través crowdfunding, si tenemos que obviar esos sistemas
y la banca privada incluida y tenemos que residenciar la financiacion de las empresas, de los particulares
y de las familias en la banca publica, es ya otro modelo en el que mas que formar a los alumnos, habria
que aleccionarlos respecto a qué hora tienen que levantarse o a qué hora se toman el desayuno.

Sefior presidente, voy a acabando. Aparecen titulares todos los dias. Hoy mismo hemos leido un
titular que hacia referencia a esa labor que realiza la Comisién Nacional del Mercado de Valores en cuanto
a emitir advertencias sobre entidades no autorizadas a comercializar determinados productos, no solo en
el ambito nacional, sino también en esa buena labor de coordinacion con otros paises. Hoy mismo hay
titulares sobre dos entidades no autorizadas que la Comision Nacional del Mercado de Valores ha advertido
este miércoles que no estan facultadas para prestar servicios de inversion al Reino Unido. Esa es una
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labor al servicio de los inversores y al servicio de los ciudadanos. A nosotros también nos interesa lo
ocurrido con el Banco Madrid y, en este sentido, quiero resaltar un titular de prensa de la semana pasada,
del 21 de mayo, que dice: La Comision Nacional del Mercado de Valores contintia su batalla para defender
alos 15.000 afectados. Esa es la filosofia, eso es lo que resume la actuacion de la Comision Nacional del
Mercado de Valores: poner en el centro de la atencién al inversor, poner en el centro de la atencién la
pulcritud de la comercializacién de los productos, poner en el centro de la atencion el buen gobierno de
las entidades que se dedican a estas materias financieras.

Acabo ya, haciendo un reconocimiento expreso a la presidenta de la Comision Nacional del Mercado
de Valores. Lo he hecho antes como compariera que fue en esta Camara y lo hago también por su
profesionalidad. Me remito a la Ultima comparecencia, en la que ocupd esta portavocia nuestra compafiera,
también parlamentaria, Irene Garrido, y ahora presidenta del Instituto de Crédito Oficial, en la que se
dirigia a usted, sefiora presidenta de la Comision Nacional del Mercado de Valores, y le formulaba el
deseo de que la Comision Nacional del Mercado de Valores volviera a recuperar el prestigio que se
merece. Yo creo, sefora presidenta, que con usted a la cabeza y con su equipo la Comisién Nacional del
Mercado de Valores ha recuperado con creces el prestigio que se merece y que quizas algun dia perdio.

El sefior PRESIDENTE: Sefiora presidenta, tiene la palabra para contestar.

La sefiora PRESIDENTA DE LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (Rodriguez
Herrer): Vamos a ver si soy capaz de contestar a las multiples cuestiones que se han puesto encima de la
mesa. Voy a intentar, como en otras ocasiones, comentar algunos asuntos que han sido denominador
comun de sus intervenciones o casi, por lo cual la contestacidon sera conjunta, y después repasaré las
cuestiones concretas que me han planteado.

En primer lugar, voy a referirme al Banco Madrid, quizas porque es el tema mas actual. Esta es una
comparecencia sobre nuestra memoria de actividades de 2014 y estos problemas no surgieron en ese
afio, pero esta es una comparecencia de la presidenta de la CNMV, ustedes me han preguntado y ademas
creo que puede resultar de interés. El Banco Madrid es una institucion financiera que entra en problemas
y que tiene unas caracteristicas especiales. Es un banco pequefio, pero no es una entidad financiera
clasica, porque la mayor parte de su actuacion se realiza en banca privada o en banca de inversién
financiera de clientes, con una gestora de fondos de inversién y con una agencia de valores —la agencia
de valores Interdin— y la sociedad gestora de fondos de inversion de Banco Madrid. Para que nos
hagamos una idea, el Banco Madrid tiene en fondos 14.500 inversores en numeros redondos, con 900
millones de euros; la agencia de valores Interdin tiene 6.080 cuentas de particulares, con 22 millones de
euros, y ademas tiene otros clientes, de los que a veces nos olvidamos cuando hablamos de fondos de
inversién y de agencia de valores, que son inversores particulares que tienen depdsitos en la institucion
financiera —porque asi es como se trabaja, con depdsitos—, son 7.000 clientes que tienen activos por
importe de 1.280 millones de euros, que son depositados en Banco Madrid, pero que no son acciones,
bonos y fondos de inversidén propiamente del Banco Madrid, sino fondos de inversidon extranjeros. Son
inversores minoristas que nosotros, como Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, entendemos que
entran dentro de nuestro ambito y cuyos activos estan fuera del balance de la entidad, primero paralizada
e inmediatamente después concursada. Nosotros tenemos la obligacion/responsabilidad de protegerlos
que nos da nuestra competencia sobre los mercados de capitales y las instituciones financieras. De
acuerdo con la Ley del Mercado de Valores y la propia Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, las
entidades de este tipo concursadas, a pesar de estar concursadas, siguen estando supervisadas, es decir,
no estan sujetas exclusivamente a la Ley Concursal, entrando por los caminos de separacion de masa
concursal, clasificacion de acreedores y reparto, sino que estan supervisadas y hay unas leyes que desde
nuestro punto de vista protegen el patrimonio de los inversores que estan en el entorno de esa entidad
financiera. Esa es la labor que se ha llevado a cabo y la que han visto ustedes en algunos titulares e
incluso en manifestaciones mias en algin momento. A los administradores concursales les hemos dicho
algo asi como que estamos juntos en esto, pero no estamos revueltos, no estamos mezclados. Tenemos
que defender a los inversores. Creemos que es nuestro papel.

¢, Por qué creemos que es nuestro papel, nuestra obligacion, nuestra competencia, pero especialmente
nuestra responsabilidad? Por aquello que han dicho todos los portavoces que han intervenido: Nosotros
tenemos la obligacién, por la Ley del Mercado de Valores, de defender a los inversores, pero tenemos
también la obligacién —es lo mismo visto por la otra cara de la moneda— de hacer que los mercados
funcionen bien. Si el mercado funciona bien, el inversor funciona bien; si el inversor funciona bien, hay
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mas confianza y el mercado funciona mejor. Nosotros estamos actuando —asi se lo hemos comunicado—
por tres razones que son la misma —la verdad es que empiezo siempre por una, pero las pueden ustedes
mezclar de mayor a menor o de diferente forma—. La primera, porque no podemos permitirnos el lujo de
que por inaccion de una institucion publica en el no ejercicio de su responsabilidad pueda surgir un
hipotético expediente de responsabilidad patrimonial al que al final podamos tener que hacer frente todos.
La segunda, porque no podemos permitir que esta cuestion —no sé cémo llamarla— perjudique la
reputacion de una unidad de control que para el funcionamiento del mercado de valores es absolutamente
imprescindible —luego voy a hablar un poco de nuestro papel—. Y la tercera porque ni mucho menos
podemos permitir que la industria de fondos de inversion espafoles, que es un instrumento de inversion
que ayuda a la financiacion de nuestras empresas, al crecimiento y a la generacion de riqueza, se vea
perjudicada en confianza porque parezca que aqui el patrimonio de las instituciones de inversion colectiva
no se protege. Podemos poner como primera los fondos y como segunda la reputacién o viceversa, pero
estas son las razones por las que estamos actuando.

La Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, que no se entendio, dice que una entidad concursada
no puede tener depositados valores ni patrimonios de fondos de inversion. Ademas, como consecuencia
de la pérdida de reputacién de toda la operacion —luego entro en el momento en el que tenemos que
entrar—, tampoco la gestora de fondos de inversion podia gestionar haciendo su trabajo. De acuerdo con
lo que dice y con la responsabilidad/competencia/potestades que nos da la Ley del Mercado de Valores y
la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tomamos una decision muy rapida, suspendiendo reembolsos
y acordando por el comité ejecutivo iniciar el procedimiento de cambio de depositaria y de cambio de
gestora para desbloquear los activos que tenian los clientes, los inversores. ¢Por qué suspendimos el
reembolso? Porque nos dimos cuenta de que si se producian reembolsos, como las dos entidades
trabajaban con cuentas del Banco Madrid, los inversores corrian el riesgo de que el reembolso se
depositara en cuentas corrientes de dicho banco y les afectara la situacion concursal del mismo.
Entendiamos que tenian méas protegido su patrimonio de esta manera.

Iniciamos un procedimiento abierto y transparente. Nos interesaba que las posibles depositarias y las
agencias de gestion de inversién que tuvieran interés pudieran presentarse. Tomamos unas decisiones y
estamos trabajando. Nos cuesta que esto siga adelante, pero ya hay algunas cuestiones que se han
desbloqueado. Que los inversores puedan disponer de sus patrimonios se esta retrasando mas de lo que
debiera, por problemas en el Banco Madrid o no, y me he referido a algunas de las cosas que se han
filtrado o que yo he dicho. El Banco Madrid con su administracion es una entidad supervisada. Lo dice la
ley y la ley es de la misma categoria, no se le monta por encima la Ley Concursal. Si nosotros tenemos
que pedir responsabilidades a una entidad supervisada porque no hace lo que debe, se las pedimos al
Banco Madrid o a cualquier otra de estas que han visto ustedes. En ese sentido van los requerimientos
—que han sido muy mal entendidos— que le hemos hecho a la entidad, diciendo que tiene que devolver
los patrimonios depositados cuanto antes y que no puede arrastrar los pies en cuanto a las decisiones
para cambio de depositaria. Gracias a Dios, a lo largo de la semana pasada se ha desbloqueado una
buena parte. Hemos realizado actuaciones en el exterior, porque en los fondos de inversion extranjeros
hemos detectado que estaban parando reembolsos porque venia el nombre de Banco de Madrid debajo.
Nos hemos dirigido a los supervisores de Luxemburgo, al CFA, al britanico, al irlandés y al belga, para
decirles que sus gestoras no estaban cumpliendo con su obligacién y que vigilaran que no se negaran a
producir reembolsos, y a la entidad de blanqueo luxemburguesa, a través del servicio de blanqueo espafiol,
para que dejara claro que las sospechas de blanqueo a las que se estaban agarrando eran exclusivamente
para BPA y no para el Banco Madrid. En esos términos se procedié. Es lo que estamos haciendo.

En Interdin, que no es una sociedad concursada, hemos desbloqueado el Fogain. Las sociedades de
valores tienen el dinero de sus clientes en una cosa que se llama cuenta émnibus, de la que se ha oido
hablar y de la que se ha dicho que estaba hasta mal disefiada. No estaba mal disefiada, porque Interdin
sabia claramente de qué clientes era el dinero que estaba en esa cuenta global. Era dinero que ponian los
clientes para hacer operaciones en bolsa o de compra, para invertir y desinvertir en aquello que
consideraran oportuno. Lo primero que intentamos fue que esa cuenta 6mnibus, dado que estaban
determinados los inversores, se desagregara dentro de la informacion que el Banco Madrid estaba dando
al Fondo de Garantia de Depésitos —de las 6.080 cuentas solamente hay quince por encima de los
100.000 euros; quiero decir que eran cuentas claramente minoristas—, que se desbloqueara y entrara en
el Fondo de Garantia de Depdsitos. La administracion concursal dijo que no. Tardé mucho en contestarnos
y, como habian transcurrido ya los veintiin dias que se estipulan si no pueden recuperar su dinero las
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agencias de valores, hicimos un expediente con alegaciones, al que Interdin no puso ninguna pega, para
desbloquear el pago de estas cuentas por parte de Fogain, y ya han empezado a devolver los fondos.
Pero a cada paso que damos nos encontramos con unos problemas tremendos, porque en la primera
parte del proceso, en el que no cedemos, la administracion concursal se hegaba a pensar que no hubiera
otra norma aplicable a esta situacion que no fuera la Ley Concursal. Nosotros le deciamos que eso era
como si una entidad concursada, valga aqui el ejemplo pedestre, pudiera salir y matar por ahi porque
estaba concursada y solamente estaba sujeta al concurso. Si tenemos que seguir adelante seguiremos;
hablaremos con su sefioria, es decir, con el juez, por aquello de la lealtad institucional. No creo que haya
conflicto jurisdiccional, pero se tendra que entender que todo esto esta fuera de balance y que no se
deben poner mas problemas que los meramente operativos a los inversores.

También es cierto que la situacién del personal del Banco Madrid es muy mala, pero es normal. En la
situacién en la que se encuentra el banco, quien ha podido encontrar trabajo se ha ido y quien no ha
podido estd muy disgustado y tiene un ERE encima de la mesa. Yo comprendo que el personal arrastre
los pies, pero los administradores concursales deberian tener otros mecanismos para hacer que la entidad
cumpla con su obligacion. En este debate estamos.

Con respecto a los fondos que se han devuelto al Banco Central Europeo, nosotros no estamos en el
banco y no sabemos qué hizo. No obstante, hemos leido la noticia, como el sefior Hurtado, que me ha
hecho esa pregunta. Sencilla y sinceramente, estamos cumpliendo con nuestra obligacién, que es lo que
debemos hacer por esas tres razones —todas me parecen importantes— a las que me he referido, porque
no nos podemos permitir el lujo de que la reputacion del mercado financiero, de la industria financiera en
Espafia quede perjudicada. No podemos permitirnos el lujo de que se llegue a la conclusion de que la sala
de control del mercado no funciona. Yo no estoy dispuesta y tampoco lo esta, como decia usted, sefior
Hurtado —gracias en nombre de los trabajadores de la casa— ninguno de los trabajadores. En este
momento tenemos en torno a once personas destacadas en el Banco Madrid, en la gestora y en RBC
—que no sé si sigue, y era la subcustodia del patrimonio de los fondos de inversién— a las que hemos
realizado también un primer apercibimiento. Es un banco extranjero, era el subcustodio y, como nos
parecia que estaba arrastrando los pies, le dijimos que era una entidad supervisada y que cumpliera con
su obligacién.

Aprovechando el ejemplo, si me lo permiten, voy a hablar un poco de la proteccién de los inversores,
de la supervision preventiva y de aquello que de alguna manera he querido transmitir con mi intervencion
para explicar qué estamos haciendo y dar cuenta en sede parlamentaria, que es lo que tenemos que
hacer. En la primera parte de mi exposicion me he movido en el contexto del ano 2014. Ya hablaremos un
poco de macro, pero en el ambito del mercado de capitales, con el crecimiento y la bajada de tipos de
interés, ha sido un afio enormemente movido y la Comisién, como sala de control del mercado de capitales,
lo primero que tiene que hacer es lo que tiene que hacer: tramitar todas las operaciones que necesitan
autorizacion y pasar por la criba las operaciones de mercado si se incrementan en un 38 %. Ahora tenemos
medios informaticos que hacen saltar las alarmas con mas facilidad e iniciamos mas investigaciones. Ese
es nuestro trabajo y cuando crece el mercado de valores se incrementa nuestra carga de forma significativa.
Por otro lado, junto a lo cotidiano, aunque se produzca un incremento, tenemos lo extraordinario, como lo
del Banco Madrid que acabo de contar. Junto con estas dos cosas tenemos la obligacion —de ahi la
reforma que hemos hecho— de dar sostenibilidad al sistema, planteando cémo hacer las cosas para ser
mas eficaces y mas eficientes. Como consecuencia de este andlisis ha surgido eso que estamos llamando
supervision preventiva, que no es tal. No es que actuemos siempre, siempre, siempre antes de que salgan
las cosas, sino que estamos dando normas claras, estamos haciendo un seguimiento de las operaciones
y cuando la operacioén es grande nos adelantamos y hacemos una supervision temprana. En ese contexto
se incluye, siguiendo la recomendacion de la Comisién, la circular. La circular es sencilla y al mismo
tiempo compleja. Tiene un sistema de colores para que el que compra —lo dijo también la Defensora del
Pueblo— pueda detectar el riesgo. En paises como Bélgica, en Bruselas, ya existe un sistema de
semaforos o de riesgo. La Mifid Il, la normativa europea, ha estado muy renqueante y quiere que los
colores en vez de ir de verde a rojo sean en distintas tonalidades de gris, pero es algo parecido, y luego
tiene dos indicadores adicionales: uno con un dibujito que marca la liquidez que tiene el producto —puede
ser un producto muy sencillo, pero que no te dé liquidez cuando lo quieras vender— y un mecanismo que
marca la complejidad del producto —a veces el producto puede ser muy liquido, pero complejo— para que
la gente lo entienda. Y como consecuencia de la ley y de lo que ha dicho la subcomisién, afiadimos
aquellos que son especialmente complejos, porque ahora no podemos prohibir productos. En Europa no
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se pueden prohibir productos, pero a veces vemos productos en la supervision previa para autorizar que
no tienen ningun sentido. Cuando nos parece que un producto no es para minoristas, porque no es
absolutamente necesario —se puede invertir en muchas cosas y no en un producto de este tipo—, es
cuando introducimos una referencia que si el minorista entra debe firmar, en el sentido de que no es un
producto muy aceptado. A mi me gustaria que se tramitara. Comprendo que digan que es una buena idea
para todo y no se deberia retrasar. En relacion con el desarrollo de la norma, me interesaria mucho —
nosotros tenemos una capacidad regulatoria relativa— que el Consejo de Estado dijera si hemos llegado
hasta donde podiamos llegar o si hubiéramos podido llegar mas alld y que luego, regulatoriamente
hablando, el ministerio hiciera lo que quisiera con su parte. Me gustaria saber si hemos llegado hasta
donde podiamos. En este sentido preventivo de los productos complejos, hemos ido obligando ante la
autorizacion de productos de fondos estructurados. Esto es consecuencia de los bajos tipos de interés y
ahora voy a hablar de las Sicav para explicar parte de las cifras que da usted, sefior Hurtado. El que
comercializa tiene poco margen, porque los tipos de interés son muy bajos, y tiene que cobrar comisiones,
pero a veces la comisién es encubierta y es mas caro que lo que te pueden dar o estas haciendo una
estructura de posibilidad de beneficio y empiezas a tener una rentabilidad positiva en el 15% de los casos
solo y te estan poniendo lo maximo, que es asintético. Estamos debatiendo todo este tipo de cuestiones
y en algun caso curiosamente nos han dicho: Si ponemos esto no lo vendemos. Y yo digo: Ah, pues de
eso estabamos hablando. Supone un trabajo muy detallado, supone haber ido dando normas a las
entidades para que adecuen el coste de las comisiones y lo que estadn cargando a los inversores, que no
se deduce claramente, y para que quede bien claro cual es la rentabilidad que pueden tener.

En cuanto al movimiento de cambio en los fondos de inversién, he querido afiadir lo que ha pasado en
los cinco primeros meses transcurridos porque los fondos garantizados han desaparecido practicamente
del mercado. Se fueron sustituyendo por algo que muy ladinamente se llamaba con objetivo garantizado
y que la gente no entendia. Hicimos que se explicase claramente qué significaba un fondo con objetivo
garantizado, que era un objetivo, pero que no se garantizaba, y cuando empezaba a tenerse rentabilidad
positiva. Hemos visto fondos con gestién pasiva, es decir, que van solos, pero ahora se estan ofreciendo
en el mercado fondos de gestion activa, fondos de cartera de valores, es decir, fondos que se mueven
como se pueden mover los mercados, y ahi estamos pidiendo transparencia, que se sepa cual es la
cartera y como se estan comercializando. El tratamiento fiscal es el mismo para los fondos de inversion y
para las Sicav, aunque estas tienen una estructura mas concentrada de participes y en el fondo de
inversion son muchos participes y cuando saltas de un fondo de inversion a otro no pagas por la rentabilidad
que ha tenido el fondo, sino por la diferencia entre lo que pusiste y lo que te devuelven si te sales del
mismo. Con independencia de ese tratamiento para las Sicav, que son vehiculos de inversion colectiva,
los inversores se estan decantando por invertir en productos que tienen mas riesgo o que estdn mas
abiertos. El nimero de operaciones en la Bolsa ha crecido mucho —lo he contado— y lo mismo ha
ocurrido con las Sicav; tengo por aqui un dato. El efecto es parecido. El patrimonio de los fondos de
inversién se ha incrementado casi en un 27 % y el 85% de ese incremento ha sido por nuevas entradas,
no por una evolucion positiva de la Bolsa, que ya hemos visto que no ha sido tan grande a lo largo de
2014. Entendemos que con las Sicav esta pasando lo mismo. Esto no puede ser un efecto del afloramiento
de bases. Puede ser que la gente se lo piense mas antes de llevarse dinero fuera para ocultarlo, y que
esté aflorando por esa otra via —porque el dinero que esta en las Sicav es a priori dinero blanco, no es
dinero negro—, y el incremento sea porque estan entrando muchos fondos que entendemos que en
muchas ocasiones estan saliendo de depdsitos a plazo, porque dentro de nada van a cobrar por el depésito
a plazo, con lo cual el tipo de rentabilidad sera mucho mas pequefio.

Como decia nosotros atendemos lo que nos viene, faltaria mas: registro, operaciones publicas de
venta, opas, etcétera. Cambiamos nuestros procedimientos para ser mas eficaces y mas eficientes, y
trabajamos sobre lo que nos llega con nuevos procedimientos, pero ademas intentamos trabajar hacia
delante. Y dentro de ese trabajo hacia delante podemos comprender el que hemos llevado a cabo en
gobierno corporativo. Como dije el afio pasado, creo que con muy buen criterio el Gobierno incluyo en el
Plan nacional de reformas para incrementar la competitividad de la economia espafola la reforma del
gobierno corporativo, que a mi me gusta senalar que tiene dos patas que van intimamente unidas: la
reforma de la Ley de Sociedades de Capital y el cddigo de buen gobierno, este incorporado como norma
de obligado cumplimiento, que es lo que esta en la reforma de la ley, que ha sido bastante profunda y tiene
apartados muy interesantes en materia de derechos de los accionistas, junta general, obligaciones del
consejo de administracion o el referido al gobierno corporativo, y que en su mayor parte corresponde a
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cuestiones que tienen que ver con la composicion, el funcionamiento, y la forma de trabajar del consejo
de administracion.

Cada vez se invierte mas dinero extranjero en nuestras empresas. El dinero en el mundo, el mercado
financiero no tiene fronteras, y los fondos internacionales serios entran en Espafia. Creo que fue hace un
par de meses cuando, a lo largo de las juntas generales, vimos noticias en los periédicos salmén sobre lo
que decia el fondo soberano noruego, que tiene mas del 50 % de las pensiones de Noruega e inversiones
muy importantes en empresas espafiolas del IBEX, y cédmo exigen y piden que esas normas de buen
gobierno se cumplan. Creo sinceramente que tener normas de gobierno corporativo que resistan cualquier
comparacioén con las normas internacionales va a ser bueno al final para esa confianza que puedan tener
en Espana los inversores internacionales serios, estables, los que entran en equity y duran. Quieren ganar
dinero, pero es una sefal de confianza, porque si pensaran que iban a perderlo no entrarian aqui. En un
primer momento, cuando estabamos mal, vimos algunos de los llamados hedge funds o fondos buitre,
pero afortunadamente la mayor parte de los que estan entrando han sido inversores serios, porque todas
esas emisiones a las que yo me he referido, esas OPV —menos la importante operacién corporativa de
Endesa y después la de AENA—, han ido a inversores profesionales internacionales. Creo que eso es
importante y que las normas de gobierno corporativo ayudan.

En relacion con el servicio de reclamaciones y las reclamaciones, por las que ha preguntado
directamente el sefior Hurtado, yo sabia que era lo primero que me iba a preguntar, y por eso tiene no sé
si es una PNL o una pregunta o una mocion que hemos visto hace poco, pero he de decir que es una parte
importante de lo que estamos haciendo, y es la otra pata para dar una respuesta a los inversores, ya que
hay que darles respuesta cuando reclaman. Es cierto que ha bajado mucho el numero de reclamaciones,
por dos causas. La mayor parte de las reclamaciones venian de las preferentes y de la deuda subordinada,
y también es cierto que, con el décalage que se hace, el parén absoluto de nuestro mercado financiero
provoco que no hubiera operaciones, y al no haber operaciones dificilmente puede haber reclamaciones.
Ahora con el tipo de operaciones que se estan haciendo, cuando una operaciéon es grande o rara, ya
procuramos entrar nosotros por delante para ver como colocan. En ese sentido esta lo ultimo que hemos
hecho con AENA o con Endesa, donde trabajamos con los compliances, las unidades de cumplimiento,
recordandoles cuales eran los requisitos que tenian que cumplir, y pidiéndoles que nos dijeran como los
habian cumplido. No sé si los habrian cumplido si no se lo hubiéramos dicho, pero fueron especialmente
cumplidores. No hay necesidad; o puede haberla, pero no podemos permitir que se haga.

Servicio de reclamaciones. Es algo que pide en general una directiva europea de consumo, y esta
dicho en la disposicion adicional de la Ley de fomento de la financiacidon empresarial, ley importante a la
que me he referido en varias ocasiones. En la reforma normativa ya hemos dado entrada en las funciones
de la Direccion General de Entidades a todo lo que tenemos que hacer en crowdfunding, que es una
verdadera novedad en la regulacion financiera espafiola. Nos encarga a nosotros no solamente el
crowdfunding en capital, sino también el crowdfunding a través de préstamos. No es eso lo que dice
Eastman ni lo que se esta haciendo en Europa, pero nos lo encarga a nosotros también, con lo cual es
otra cosa a la que vamos a tener que atender. Hay seis meses para que presenten las plataformas sus
proyectos para ser aprobados, y estamos empezando a disefiar como vamos a supervisar la bondad de
esas plataformas. Y ahora a ver como me explico: esto hay que hacerlo, porque hay que hacerlo. Lo dice
una directiva europea, y la directiva europea dice que, al margen de los tribunales, deberia haber un
sistema que obligatoriamente se siguiera de arbitraje o de resolucion extrajudicial de los conflictos. El
Banco de Espafia —no lo sé seguro, pero supongo que también, aunque es una direccion general del
ministerio— y nosotros tenemos nuestros servicios de reclamaciones, que no son ejecutivos, porque en
la normativa espariola solo son ejecutivos los judiciales. Hacemos unos informes que son contundentes.
No sé si son poco operativos, porque con el dato que usted esta usando ocurre como con las encuestas,
en las elecciones, que se habla de los sies y de los noes, pero no se habla del no sabe, no contesta. El
problema que tenemos —y estamos empezando a trabajar para montar el procedimiento con los servicios
de atencion al cliente de los bancos— es que creemos que los bancos tienen la obligacién de contestarnos
y decirnos si siguen o no nuestro criterio. Estamos viendo cémo entramos, y en reclamaciones se esta
disefiando eso de alguna manera. Al 6,30 % de las reclamaciones que les hemos mandado nos han dicho
que si, y al 23,6 %, explicitamente que no. Esto hace un 30 %, pero respecto al 70 % no nos han contestado.
No tenemos la seguridad absoluta de que haya sido porque no nos han hecho caso, y se lo digo en serio,
porque algunas veces parece que no las toman en cuenta, y vamos a trabajar para que quede claro que
cuando las mandamos es para que nos contesten. En muchos casos las reclamaciones que nos hacen,
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aunque vienen con cierto décalage, son la primera prueba que nos hace ir a supervisar o a intervenir la
entidad que esta recibiendo mas reclamaciones de las que debe.

Me gustaria que en este caso, cuando se disefe el procedimiento, para el que puede haber varias
soluciones, los arboles no nos impidan ver el bosque y viceversa; y esto no es peyorativo. Hay que montar
un procedimiento para que los reclamantes puedan ir a un sistema no judicial. Como dice usted —y le doy
la raz6n—, el sistema judicial de resolucién es costosisimo en tiempo, en dinero —a veces no hay costas,
pero es muy costoso—, en trabajo, y en papeles encima de la mesa, pero en algunas ocasiones hemos
visto proyectos que parece que se quieren llevar a la agencia o crear otro supervisor que vea normas de
conducta. Tenemos que ver como se resuelve esto. Si entramos en competencia entre supervisores, y
aparecen supervisores de reglas de conducta sobre el mercado financiero que no son los homologados
en los paises de nuestro entorno, a lo mejor no conseguimos lo que se pretende, y que conste que esto
esta en embrién. Hace tiempo hubo un proyecto en Espana y en Europa, que se llamé6 Twin Peaks —a lo
mejor alguna de sus seforias que llevan tiempo, como el sefior Martinez-Pujalte, se acuerdan—, que
trataba de separar la supervisién de solvencia de la supervisién de conducta, y agrupar en una unidad
—como la unidad britanica o la holandesa— toda la conducta de las entidades financieras, y que la
solvencia la llevara otro supervisor. Eso se podria resolver suministrando mecanismos para este tipo de
cuestiones, pero ese es un modelo que en este momento no tenemos. Con el Banco de Espafia manejamos
algunas cuestiones en materia de conducta de entidades bancarias o de productos sobre los que se ve la
conducta, pero nosotros hacemos conducta, y entre la conducta esta toda la informacion financiera y el
movimiento de los mercados, y la Direccidon General de Seguros hace lo suyo. Hay seis meses por delante,
y entre todos deberiamos poner los medios para que este sistema extrajudicial de conflictos se solventara,
porque el inversor seguramente en ese porcentaje que dice usted de las sentencias judiciales favorables
es un inversor de buena fe. Yo no digo que sea de mala fe el comercializador, pero es mas débil el
inversor, y por eso hay que protegerlo mas.

Sanciones y cantidades un poco bajas. Las sanciones se han incrementado mucho. Ya he dicho en
otras ocasiones que todo este sistema de supervisidon preventiva es para no tener que sancionar.
Sencillamente es preferible ir adelantandonos y que las cosas se hagan bien, porque no tienen por qué
hacerse mal, con independencia de que siempre puede haber excepciones individuales que confirmen la
regla, y no por un producto global completo, que eso es lo que tenemos que procurar que no se haga, pero
se ha incrementado la capacidad sancionadora; dentro de la revisién de los procedimientos que yo puse
en el plan de actividades se han acortado enormemente los plazos de respuesta, que eso también es muy
descorazonador, cuando por ejemplo se abre un expediente a una entidad financiera, a una entidad
comercializadora o a una ESI, sefior Larreina, yo creo que casi todas son entidades financieras, es que
cada vez tenemos menos, qué quiere que le diga; con la agrupacion, el niumero de bancos que tenemos
es muy pequefio, y en Espafia el producto financiero todavia se comercializa masivamente o de manera
muy significativa a través de las entidades financieras, y de vez en cuando surge alguna cuestion con
gestoras de inversion. Y luego estan las de abuso de mercado, que son a las que he hecho referencia, que
también hay muchas.

Estamos trabajando para que esto se haga lo mas pronto posible y se vea el resultado lo mas pronto
posible. Ustedes saben que en principio las sanciones no las podemos publicar hasta que no son firmes.
Dentro de la firmeza se nos esta pidiendo —y asi lo hacemos— que atendamos a cdmo responden los
tribunales respecto a las reclamaciones de los sancionados que dicen que la publicacidn es una sancion
paralela. Los tribunales estan fallando siempre diciendo que la publicacion no es una sancién, y estamos
esperando a que lo digan, pero la ley que acaban ustedes de aprobar nos permite que en situaciones
excepcionales podamos comunicar la apertura de expedientes, igual que lo hacen los expedientes de la
CNMC. Al menos mientras yo esté al frente de la casa utilizaremos esto con sentido comun, pero a lo
mejor en algun caso, cuando sean suficientemente singulares y creamos que la comunicacion de la
apertura del expediente puede hacer de preventivo para el resto del funcionamiento de la industria, lo que
hacemos es publicarlo.

Voy a hablar del desapalancamiento y de la financiacion. Creo que el afio pasado también discutimos
usted y yo sobre la situacién econdmica del pais y lo desequilibrada que estaba. Ha habido incremento de
financiacion bruta, y es légico que en el sector privado haya decremento de la financiacion neta, porque
uno de los problemas que tenia Espafna era de endeudamiento privado. Toda la economia, al margen de
lo publico, estaba muy apalancada y asi no se podia seguir. Lo que esta sucediendo es légico. Creo que
algo se esta abriendo la financiacion bancaria, pero de ahi la importancia que también le esta dando el
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G-20. Hay una preocupacion internacional por que las medidas rigurosisimas de solvencia de las entidades
financieras no paralicen la economia por falta de financiacion. Ahi va el G-20 y las medidas europeas, y
por eso nos implican a los supervisores. Pretenden que esa financiacion esté controlada y no sea oscura,
porque entonces —y ya lo hemos vivido— la caida de una gran institucion financiera es sistémica por si
misma, pero tampoco podemos olvidar que puede haber efectos sistémicos por falta de confianza —es
algo que yo también estaba contando sobre Banco de Madrid—, y eso también hay que evitarlo con todo
este tipo de medidas en las que estamos trabajando.

No voy a hablar de deuda y déficit porque usted me pone la tentaciéon encima de la mesa, y ya sabe
que me gusta, pero se lo dejamos a la secretaria de Estado de Presupuestos o al ministro de Hacienda,
porque es el momento.

Sefora Riera, gracias por sus palabras. Nos ha hablado del marco de supervision europeo. Estamos
trabajando cada vez mas, como he dicho, con lo que llama enforcement. ; Nos dice ESMA qué tenemos
que ver en nuestras empresas, y estamos todos los supervisores europeos analizando las mismas
cuestiones en las empresas cotizadas de todos los paises? Luego hacen eso que llamamos —disculpenme
por utilizar el inglés, pero aqui vamos a acabar en espanglish, esto es tremendo— peer reviews, que son
revisiones entre pares, y cruzamos la revision para ver como se aplican las guias de ESMA. Primero
decimos a ESMA si las vamos a seguir, se pueden ustedes suponer que todos decimos que las vamos a
seguir, porque como digamos que no las vamos a seguir nos cae el peer review y ademas de otra manera,
y esto es como el cédigo de buen gobierno y esto no tiene vuelta atras; es como lo del inglés, y es bueno.
Es bueno por otra cosa que usted ha dicho, sefiora Riera, cuando se ha referido a qué pasa con esos
agentes extrafos que aparecen en el mercado que causan tantos problemas a los inversores, y ademas
problemas de reputacion. Es lo que llamamos chiringuitos, pero aqui hay dos categorias de chiringuitos.
Los chiringuitos propiamente dichos, que son francotiradores que no supervisa nadie y que aparecen y
que en muchas ocasiones estan timando a inversores extranjeros, porque vemos con demasiada
frecuencia que son agentes que trabajan por su cuenta y cogen clientes —hemos tenido algun problema
incluso en Europa de jubilados ingleses, por ejemplo, que estan aqui en la costa—, y normalmente
nosotros llevamos a cabo una actuacion. Es muy dificil enterarnos de cuando hay un chiringuito si no hay
una denuncia, pero en el momento que hay una denuncia y vemos que la entidad que denuncia no es una
entidad registrada, analizamos qué tipo de entidad es, y da lugar después a eso, que en este momento
estamos también cortando el tiempo de los procedimientos para que sean bastante inmediatos. Ustedes
ven las noticias y la CNMV dice que hay dos o tres chiringuitos, ya se dicen chiringuitos financieros,
porque no estan registrados.

Cuestion distinta es la cuestion de las entidades que estan registradas en paises como Malta o como
Chipre —usted ha dicho Irlanda, pero de momento ahi tenemos menos problemas— que parece que
buscan un pseudoparaiso fiscal. Chipre esta en ESMA, esta en la Unién Europea, y no puede tener un
paraiso fiscal dentro. En este momento tenemos 142 entidades chipriotas en lo que llaman régimen de
libre prestacion de servicio, registradas en Espafa, que tenemos que autorizar porque vienen con
pasaporte —esas son las reglas europeas, que cuando pasaporta otro supervisor lo tenemos que dar por
bueno—, que el supervisor competente es Chipre, y que estan supervisando productos de muy alto riesgo,
que su actividad esta al 95% fuera de Chipre, y que comercializan CFD, opciones y warrants, y que
cuando queremos entrar nos encontramos con el tope de que la supervisa otro, y cuando lo comunicamos
a Chipre estamos viendo que no recibimos respuesta del supervisor. Esto es competencia desleal y puede
ser paraiso financiero, y en la terminologia nuestra —que es muy fina— se llama arbitraje regulatorio, y a
veces Luxemburgo también lo hace. Se esta trabajando en el seno de ESMA —la vicepresidenta se sienta
en su board—, porque algunos paises estamos especialmente afectados por la actividad de determinadas
entidades que no tenemos la seguridad de que se les esté supervisando como se debe y se abre un
expediente de arbitraje regulatorio. Lo vamos a hacer todos juntos, pero ya hemos dicho que si no lo
hacemos todos juntos, lo vamos a hacer nosotros por separado, porque no puede ser que estemos
recibiendo quejas o denuncias y no tengamos el mecanismo en la mano para poder supervisar estas
entidades.

Sefiora Riera, dentro de la financiacion no bancaria —hoy se ha hablado aqui de Gowex, me
preguntaba también el sefior Hurtado—, tenemos un mercado no regulado que es el MAB, que esta
funcionando muy bien en otros paises, que es financiacion alternativa a la bancaria y a la propia de la
Bolsa regulada, del mercado regulado, que es bastante mas caro y tiene mas requisitos y funciona bien
en otros paises. No debemos equivocar aqui no la alta, la relativa mortalidad de las empresas que estan
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en ese mercado, que es la mortalidad que tienen las empresas de ese tamafio con ese disefo, sin estar
en el mercado. Las empresas medianas entran y salen por su peculiaridad. No voy a decir que no sea un
mercado que no tenga riesgo de que alguien estafe. Gowex esta en los tribunales. En cuanto nosotros
empezamos Yy analizamos la situacién de abuso de mercado —ahora diré hasta dénde llegamos en el
MAB, en el MAB solo podemos ver abuso de mercado, no vemos ni garantizamos la informacion que dan
con las cuentas auditadas y otras cuestiones—, lo elevamos al fiscal por cuantia. Ante lo que esta en el
fiscal —también esta judicializado lo de las cuotas de la CAM— nosotros tenemos suspendida nuestra
actuacion, senor Hurtado —para que nos entendamos, el expediente de comercializacion—. En nuestro
caso, por el non bis in idem, las sanciones son administrativas y no pueden entrar al lado de las penales
y nos retraemos frente a las sanciones penales. La tantas veces citada a lo largo de hoy Ley de fomento
de la financiacion empresarial, a peticion nuestra, clarifica las responsabilidades de determinados agentes
que son las piezas de seguridad del MAB, y esperemos —porque es un buen mecanismo; a mi no me
gustaria que el MAB desapareciera, para que empresas medianas empezaran por ahi y después pudieran
saltar al mercado grande— que el MAB tenga suficiente liquidez, porque al final la liquidez hace que sea
mas facil poder salir y que los primeros inversores entren y creo que es un magnifico instrumento.

Usted ha hablado de los cambios de mercados, vertiginosos. Si miro hacia atras, en el mes de octubre,
llevaré tres afios sentada en mi silla de presidenta de la CNMV y los cambios son vertiginosos. Coincide
un cambio de actividad importante, de crecimiento y de florecimiento de un mercado que estaba destrozado,
que era el mercado financiero, como consecuencia de lo que esta pasando en toda Europa, con la
respuesta a la crisis y mucho dinero que se mueve, y eso supone que tengamos que hacer frente a esto
y que tengamos, sefior Larreina, es verdad, que dotarnos de todos los medios para cumplir con nuestra
obligacién.

Nosotros trabajamos, como dije antes, en lo que en nuestra terminologia es selecciéon basada en
riesgos. Nosotros no podemos mirar todas las operaciones. Entonces sabemos que tienen que ser serias,
que en muchos casos son procedimientos y formulas que nos marca ESMA, es decir, que estan
homologadas en Espafia. Estamos organizando nuestro trabajo para hacer supervision preventiva para
ahorrarnos muchas de estas cuestiones. La ley de fomento de la financiacion empresarial en la reforma
de la Ley del Mercado de Valores abre las posibilidades que tenemos de externalizacion para poder hacer
incluso analisis horizontales que nos marquen alarmas que nos digan dénde tenemos que entrar, pero a
mi me hubiera gustado que me hubieran dado autonomia en materia de personal, en un doble sentido. A
la CNMV se le han aplicado las mismas reglas que se les han aplicado a sus sefiorias de congelacion
salarial. Hace cuatro o cinco afios, en la CNMV entré bastante gente. Tenemos una estructura de personal
en la que, aproximadamente, el 85% son técnicos y el 15% restante, personal administrativo, porque
necesitamos cabeza y posibilidad de analisis, gente muy bien formada del mercado que ha ido aprendiendo
en la casa, a los que, como ven, les exijo que se muevan en inglés como si fueran bilingles. Conocen la
nueva normativa a la que han dado lugar en Europa las nuevas directivas y en este momento en el que se
esta moviendo el mercado son objeto de deseo. Si yo tengo el 40 % de la comision retribuida por debajo
de 40.000 euros brutos, no estoy diciendo nada que no sea verdad. Hoy, con ese salario no podemos
hacer la competencia a las unidades de compliance o al propio Banco de Espafa, que esta sacando
plazas —porque él si tiene autonomia—, y, en cuanto nos descuidamos, alguien viene y dice: es que me
suben el 50 % del salario. jY menos mal que me han dejado cubrir las vacantes! Pero cuando yo cubro
una vacante, me entra una persona que sabe inglés, que tiene una carrera y que ha pasado unos
examenes, pero que no conoce nada de la practica, y el que conoce la practica y tiene el conocimiento se
me ha ido. Por eso lo pedi, no pudo ser, yo no decaigo, espero que se me sigan abriendo vacantes, que
se entienda.

Sale la directiva EMIR y nos caen multiples obligaciones nuevas de revision en los mercados, porque
nos las pone Europa, pero luego nosotros regulamos crowdfunding y por esa via me caen nuevas
obligaciones que tenemos que atender. Tienen ustedes aprobada por aqui la nueva ley de auditoria —¢ me
permiten que me queje?—, hay 8.000 entidades de interés publico y me han ampliado enormemente mis
obligaciones a entidades no supervisadas, porque tengo que revisar si los comités de auditoria cumplen
con su obligacion. Y les digo, sefiorias, de verdad, que no sé como voy a hacerlo, asi, directamente. Creo
que lo van a regular por el reglamento, pero espero que esto tenga un poco de sentido. El director financiero
de una empresa muy grande, familiar, al que conozco y que es simpatico —no voy a nombrar la empresa—,
que tiene que tener un comité de auditoria, me decia: presidenta, ¢ tU para qué quieres vernos esto? Y yo:
¢qué quieres que te diga?, si no estais en el mercado. La primera pregunta es: ¢ vais a emitir renta fija?
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Dice: ¢ nosotros? No la necesitamos. (A lo mejor adivinan qué empresa es). Y yo le digo: bastante tenemos
con lo que tenemos. Después de tanto tiempo, permitanme que haya hecho esta digresién con un poco
de sentido del humor. Por eso es por lo que pedia lo que pedia, sefior Larreina. Hacemos lo que podemos,
estamos revisando qué es lo que se hacia. A lo mejor ahora, si ddbamos determinada informacion cada
tres meses se va a tener que dar cada seis, o los informes que hacemos, en vez de ser muy grandes,
tendran que ser mas pequefios y dedicar todos nuestros efectivos, obviamente, a garantizar que se
cumpla aquello que tenemos por obligacién, que son inversores, mercado-mercado, inversores. Ademas
tenemos que tener efectivos libres o que podamos reordenar porque siempre pueden surgir casos como
el del Banco Madrid —toco madera y espero que no surjan con mucha frecuencia— que nos hagan tener
que desplazar un equipo de los que van de un sitio a otro para analizar.

Sefior Lopez Garrido, gracias por sus palabras. Creo que debo cumplir con mi obligacién, pero es lo
que hace la CNMV. Si yo no trabajara con un grupo de profesionales que se dejan las pestafias, no
podriamos llevar a cabo todo lo que estamos haciendo. Como le decia, estamos intentando cambiar
procedimientos. Hemos hecho mucho esfuerzo, por dos motivos, primero, por ser muy transparentes y
explicar lo que estamos haciendo y asi tenemos feedback y, segundo, en la tramitacion de la pagina web,
como usted ha puesto de manifiesto. Nosotros no tenemos problemas de recursos financieros, tenemos
financiacion suficiente y estamos haciendo esfuerzos muy importantes en materia de nuevas tecnologias
para poder suplir con medios materiales lo que no tenemos en medios humanos. Estamos analizando qué
es lo que podemos externalizar con toda la seguridad juridica de ser nosotros los que trabajamos sobre
aquellos a los que les vamos a encomendar cosas. A mi no me resulta ajeno porque yo estaba en la
Intervencion General de la Seguridad Social cuando externalizamos la confeccién de auditorias, pero
controladas por nosotros. Yo era la que las dirigia, 0 sea que no me resulta ajeno. Puede ser eficaz y
también eficiente sobre todo cuando no puedes contratar mas personal.

Espero haber contestado a todo. Muchas gracias por la atencién que han prestado, no a mi en lo que
he dicho, sino a nuestros problemas y a nuestro informe, y hasta la vez que ustedes quieran.

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, sefora presidenta, le agradecemos su presencia.
Se levanta la sesion.

Eran las siete y treinta y cinco minutos de la tarde.
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