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Se abre la sesion a las diez y treinta minutos de la manana.

El sefior PRESIDENTE: Muy buenos dias, sefiorias.

Comenzamos la sesidon de la Comision de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital de
conformidad con el orden del dia que ha sido fijado. Vamos a dar inicio a la comparecencia del presidente
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, don Rodrigo Buenaventura Canino, al que una vez mas
damos la bienvenida. Quiero decirle que nos alegra muchisimo tenerle en el Congreso de los Diputados,
por fin superada aquella etapa de pandemia que nos obligaba a intervenir con mascarilla. También me
alegra mucho saludar a la vicepresidenta, dofia Monserrat, asi como a las sefioras y sefiores miembros
que integran el Consejo de la CNMV, y a los directores generales que han tenido a bien acompafarnos
para ver como se desarrolla una sesién de esta Comision.

Nosotros le concedemos mucha importancia a la presentacion del informe anual de actividades y de
la situaciéon de los mercados financieros, es una informaciéon que nos trasladara en el primer punto del
orden del dia el sefior Buenaventura, asi lo manda el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores,
pero también le agradezco especialmente el que nos informe de unos temas que sé que nos preocupan a
todos los diputados y diputadas de esta Comision, que son las actuaciones que la Comision Nacional del
Mercado de Valores esta realizando en materia de control de la publicidad de criptoactivos que son
ofrecidos como objeto de inversion; en este sentido, nos dara cuenta de la circular 1/2022 de la comision.
Y también nos informara sobre las actuaciones enmarcadas en el Plan de Accion contra el Fraude
Financiero, puesto que nos preocupa mucho la situacién que estamos viviendo, y necesitamos conocer
de primera mano como se esta trabajando en esta materia. Asi que, sefior Buenaventura, le agradecemos
muchisimo su disponibilidad y estamos avidos de escucharle.

El sefior PRESIDENTE DE LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES, CNMV
(Buenaventura Canino): Muchisimas gracias, sefior presidente.

Sefiorias, comparezco ante esta Comision para dar cuenta de las actividades de la CNMV a lo largo
del afio 2021, asi como de la evolucion de los mercados financieros, tal y como establece la Ley del
Mercado de Valores. Tienen ustedes el informe anual que hemos publicado, asi como una presentacion
de apoyo con las principales magnitudes de nuestra actividad. Pero dedicaré —como ha indicado el sefor
presidente— la segunda parte de mi intervencion a dos temas a solicitud de esta Comisién, como son la
publicidad de las criptodivisas y las criptodivisas en general y el fenédmeno del fraude financiero.

Destacaba en mi comparecencia del afo pasado, mas o menos por estas mismas fechas, que las
condiciones del mercado habian recuperado practicamente la normalidad prepandemia. Pero aunque el
ejercicio 2021 estuvo marcado por una recuperacién intensa en la economia mundial, el inicio de este se
ha visto truncado por la guerra de Ucrania y el recrudecimiento de las tensiones inflacionistas, ligadas,
entre otras cosas, a los shocks de los mercados energéticos y de materias primas. Creo que tiene poco
interés que desglose la evolucién de la economia y del mercado financiero espafol del afio pasado,
teniendo en cuenta las perspectivas que afrontamos actualmente, asi que subrayaré telegraficamente solo
algunos datos. El IBEX 35 cerr6 el afio con una revalorizacion del 7,9 en su conjunto, inferior a la de otros
indices de grandes mercados europeos. En términos de volumenes negociados en el mercado secundario
de acciones, se negociaron un 11 % menos, hasta los 694 000 millones de euros, y la participacion de la
plataforma de negociacion espariola Bolsas y Mercados Espafioles en el conjunto de la negociacién de
acciones fue del 53, 2%, practicamente la misma cantidad —7 décimas menos— que el afio anterior y en
linea con muchos otros grandes mercados. Los tipos cotizados en el mercado de deuda evolucionaron al
ritmo de los cambios esperados en la politica monetaria hacia un tono menos expansivo. Nuestra prima
de riesgo se mantuvo estable y en niveles reducidos durante el afo, y ha sido a final del ejercicio y a
comienzos de este cuando se han observado repuntes significativos, tanto en nuestro pais como en los
de nuestro entorno.

El entorno actual del mercado secundario de valores es sin duda complejo. Se solapan unas tasas de
inflacién muy elevadas, se anticipa el tensionamiento de la politica monetaria y se albergan dudas sobre
cual sera el impacto en el crecimiento econdmico del shock energético y de algunas materias primas. Los
mercados han ido incorporando estos riesgos e incertidumbres, y hemos asistido en las ultimas semanas
a retrocesos de precios relevantes tanto en renta variable como en renta fija. Sin embargo, también hay
que recordar que las valoraciones bursatiles estan en zonas histéricamente bajas y que los tipos de
interés, aun al alza, no han alcanzado valores absolutos preocupantes o insostenibles, de modo que
también hay oportunidades en un contexto de mercado como el actual. En todo caso, mas alla de la
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incertidumbre actual, permitanme sus sefiorias que ponga en valor el papel de los mercados de valores
en la financiacidon de las empresas espafiolas; y para eso, me gustaria resefiar el comportamiento del
mercado primario de valores, especialmente en 2021.

Nuestro mercado de acciones, donde al cierre del afio cotizaban 133 empresas, que son 5 menos de
las que cotizaban en 2020, capitalizaba un valor de 638 000 millones de euros, con un crecimiento en esa
capitalizacion del 10,2% en el afio. Lo mas importante es que pudimos observar un fuerte aumento del
recurso al mercado primario como féormula de financiacion de las empresas espafiolas, dado que el
importe de las ampliaciones de capital excedié los 15000 millones de euros. Es decir, el mercado primario
de valores y en este caso de acciones fue especialmente profundo en 2021 y aporté un flujo de capital
muy importante a las empresas espafolas.

En cuanto a la captaciéon de deuda por companiias nacionales, tuvimos emisiones brutas de renta fija
en torno a 203000 millones de euros, de las cuales, algo mas de 123000 fueron registradas fuera de
Espafia, tendencia que continda la de afios anteriores. Sin embargo, a pesar de los volumenes captados
por las empresas que ya estaban en bolsa —que son los volimenes a los que me he referido
fundamentalmente—, mi calificacion del grado de desarrollo del mercado primario de valores —y mas
especialmente de las salidas a bolsa— sigue siendo, por decirlo en términos escolares, un ‘necesita
mejorar’. Les trasladé esta preocupacion el afio pasado en mi comparecencia y lo que hemos visto en
estos doce meses no altera esa sensacion. Necesitamos que mas empresas espafnolas confien en la
bolsa como mecanismo para financiarse, para crecer, para internacionalizarse y para fortalecer sus
balances. Ello depende en parte —solo en parte— de la regulacion, pero también depende de la fiscalidad,
depende de la cultura empresarial o de la llegada de inversores nuevos a los mercados de valores. La
CNMV ha puesto este elemento desde hace afios como uno de los ejes estratégicos de nuestra actuacion.
Se prevén elaborar a escala espafiola y europea iniciativas a este respecto, la mas relevante de ellas es
la Capital Markets Union, proyecto de la Union Europea; pero creo necesario seguir advirtiendo de que si
no corregimos esta debilidad, comprometeremos las capacidades de inversién y de crecimiento de
nuestras empresas y, por ende, de nuestra economia.

Por ultimo, para cerrar este capitulo introductorio, querria hacer una valoracioén positiva de las cifras
de inversion colectiva. Tras el paron de 2020, el afio 2021 se cerré con un crecimiento del 16% en el
patrimonio gestionado, hasta 324 000 millones de euros; unas suscripciones netas de mas de 27000
millones de euros, y un total de 1450 fondos registrados. Logicamente, tras la reforma fiscal, las sicav, que
acumulaban un patrimonio superior a 28000 millones de euros, estan experimentando un declive neto,
especialmente en los primeros meses de este ejercicio, y aproximadamente un 75 % de ellas han indicado
que optaran por la liquidacion.

Destacaré a continuacién algunas de las actuaciones mas relevantes de la CNMV en el afio 2021.
Como saben, tenemos varias infraestructuras de negociacion: tenemos seis mercados regulados, cinco
sistemas multilaterales de negociacion, tres sistemas organizados de cotizacion y seis internalizadores
sistematicos; y, adicionalmente, tenemos dos infraestructuras sistémicas: el sistema de compensacion y
el sistema de liquidacion. Lo mas destacable de la supervision del ambito de mercados e infraestructuras
en el afno 2021 puede que sean tres elementos: uno, la supervision de la creciente volatilidad de los
precios de la energia, que se intensificé de forma muy notable tras la invasion de Ucrania, y su impacto,
especialmente en la camara de contrapartida central. Otro elemento, la actividad de supervision preventiva
de riesgos operativos y muy especialmente de riesgos cibernéticos en las infraestructuras de mercado. Y
un tercer elemento, una serie de actuaciones de evaluacion del riesgo de liquidez en relacion con las
peticiones de garantia de la camara de contrapartida espafiola y el resto de las europeas —porque fue un
ejercicio coordinado con otros paises—, y en qué modo se mitigan los efectos de prociclicalidad en estas
peticiones de margenes. Del mismo modo, en lo que respecta al ambito de mercados, la CNMV realizé
varias actuaciones de supervision relacionadas con la operativa a través de medios electrénicos en la
negociacion, lo que se denomina negociacion algoritmica o negociacion de alta frecuencia.

En cuanto a la supervision de entidades de servicios de inversion, son destacables las actuaciones
relativas al seguimiento de la liquidez de los fondos tras las tensiones en los mercados de renta fija
de 2020. Y, como hemos constatado también durante otros periodos, el sector espanol de la inversién
colectiva cuenta con herramientas y mecanismos necesarios para gestionar adecuadamente la liquidez,
incluso en momentos de volatilidad, sin que se hayan tenido que sefialar incidencias significativas en los
vehiculos de inversién esparioles. Asimismo, merece la pena sefalar que la CNMV ha participado en un
ejercicio de supervision comun europea —que son cada vez mas frecuentes— en materia de coste de
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productos de inversion colectiva, también en algunas actuaciones de supervision sobre seleccién de
intermediarios, y en el desarrollo de una guia sobre publicidad y otra guia técnica sobre el control de la
liquidez.

Cabe destacar, igualmente, la labor intensa de supervision que hacemos en el cumplimiento de
normas de conducta en general de las entidades reguladas, tanto empresas de servicios de inversién
como entidades financieras. Obviamente, el objetivo Ultimo es asegurar que la venta de productos y
servicios financieros se haga en el mejor interés del cliente. Y, asimismo, gestionamos las consultas y las
reclamaciones de los inversores. Permitanme que me detenga unos minutos en la gestién de la
reclamacién de inversores.

Por un lado, me complace anunciar que hemos bajado de nuevo el plazo de resolucién de las
reclamaciones de los inversores, en el afio 2021 fue de sesenta y ocho dias. Y si miramos las cifras
promediadas de los ultimos tres afios, sefiorias, y redondeamos los importes, encontraran ustedes que
anualmente resolvemos un volumen préximo a 750 reclamaciones en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. De estas 750, en 150 de ellas la entidad y el cliente llegan a un acuerdo antes de que nosotros
siquiera nos pronunciemos. Y de esas 600 que quedan, mas o menos venimos dando la razén a los
clientes —depende del afio, obviamente— en un promedio en torno al 53 o 55 % de los casos. Pues bien,
de los casos en los que damos la razén al cliente, en casi un 80% de ellos —77 % es la media de los
ultimos tres anos—, las entidades que hasta ahora discrepaban de la posicion del cliente, visto el
pronunciamiento de la CNMV, hacen lo propio y compensan o resarcen al cliente como este demandaba.
Es decir, con los datos de 2021, que fue nada menos que el 81,5% de los casos, en menos del 20% de
los casos con resolucion de la CNMYV favorable al cliente, esos casos quedaron sin resolver o pendientes
de la via judicial. Si analizan el numero de reclamaciones que recibimos, estamos hablando de 75
reclamaciones en Espafia al afio; es decir, una reclamacién y media por provincia y afio son las que
quedan pendientes de la via judicial. Si comparan eso con los 15 millones de cuentas de valores y fondos
que hay en Espafia, supongo que coincidiran conmigo en que la efectividad del servicio de reclamaciones
en materia del mercado de valores es abrumadora. La credibilidad de los pronunciamientos de la CNMV,
aun no siendo legalmente vinculantes, ha hecho que las entidades los sigan en unos porcentajes altisimos
en beneficio de los clientes.

Paso a continuacién a comentar algunas tendencias en el mercado espafiol y en el internacional que,
a mi juicio, merecen una especial atencién. En cuanto a la sostenibilidad, sefiorias, esta es una dimension
transversal y creciente en casi todo lo que hacemos en la CNMV. Estamos hablando de la incorporacion
de elementos denominados ASG —ambiental, social, gobernanza— a los mercados financieros y a las
instituciones financieras. Esta dimensién de sostenibilidad ha trascendido a todos los subsectores del
mercado financiero, y la verdad es que esta muy presente en todos los paises de nuestro entorno, casi
por igual. Junto con el fendmeno de fintech, es una de las dos mayores transformaciones financieras que
los que estamos en esta sala hemos presenciado. Sefalaré solo tres aspectos a destacar.

En primer lugar, legislativamente. En el plano legislativo estamos en un momento culmen del proceso
a escala de la Unién Europea. Gran parte de los reglamentos y directivas estan ultimados o a punto de
ultimarse. Quedan desarrollos relevantes, pero pronto la Unidon Europea contara con el edificio normativo
mas avanzado del mundo en materia de sostenibilidad en las finanzas. Como todo proceso de este tenor
y de este calado, hay fricciones, hay desajustes y hay adaptaciones que hay que abordar, eso no admite
duda, y en ello estamos los supervisores de los mercados financieros y, de modo muy especial, la CNMV.

En segundo lugar, quiero destacar que el primer colectivo que viene afectado por esta transformacion
es precisamente la industria de servicios financieros y, en concreto, la inversion colectiva. Raro es el caso
de las gestoras de inversidn colectiva que no han trazado ya estrategias de incorporacién de la dimension
de sostenibilidad en sus carteras ante el avance precisamente de la demanda de sus clientes, de sus
participes. En el ambito de los fondos de inversién, 176 fondos espafoles se enmarcan en el denominado
articulo 8 del reglamento europeo de divulgacion, es decir, fondos que promueven la sostenibilidad, y 7
fondos en el denominado articulo 9, es decir, fondos que cuentan con inversiones sostenibles. Tienen un
patrimonio total de 68400 millones de euros, que viene a suponer mas o menos una cuarta parte del
patrimonio total de los fondos espafioles. En unos pocos meses —en realidad en unas pocas semanas—,
la preferencia de sostenibilidad del cliente debera ser incorporada y tenida en cuenta por las entidades
que les presten el servicio de gestidon de carteras o de asesoramiento, sean ESIS o bancos. Es decir, la
demanda de activos financieros se esta tifiendo de verde a ritmos muy elevados.
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Y en tercer lugar, la dimensién de los emisores. Quienes emiten estos activos, los emisores de valores,
estan teniendo que adaptar sus estrategias. Todos ellos han mejorado significativamente la informacion
no financiera que publican los estados de dicha informacién financiera, que incorporan esa informacion de
sostenibilidad y que son obligatorios ya desde el ejercicio de 2018 —es decir, que se refiere a datos
de 2017— en Espafa. De hecho, en 2021 en la CNMV hemos separado el informe sobre la revision de
esos estados financieros y lo hemos publicado de forma especifica por primera vez debido a la importancia
que esta adquiriendo. Muchos emisores enfrentan un activismo creciente de sus accionistas, lo que se
traduce en estrategias de voto en las juntas generales que inciden en la actuacion de los gestores. Una
gran parte de emisores tienen o estadn en proceso de tener ratings de sostenibilidad, y unos pocos
emisores incluso han redisefiado la estructura empresarial de sus grupos para hacerla mas acorde a las
nuevas preferencias de sostenibilidad de esos inversores, llegando incluso algunos a escindir ramas de
actividad para diferenciarlas por su grado de sostenibilidad y maximizar asi el valor bursatil conjunto de
una companiia cotizada. El papel de la CNMV en este ambito se ha centrado en tres ejes: supervisar las
nuevas obligaciones, guiar y acompafar al sector regulado en su implementacion e influir
internacionalmente en el plano regulatorio, tanto en ESMA como en I0SCO.

Cambio de tercio hacia la inversion en criptomonedas porque, obviamente, uno de los elementos
llamativos de la actualidad es la extensién e intensificacion de la inversion en este tipo de productos.
Mucho se ha hablado de este fendmeno en los Ultimos meses, especialmente a raiz de los descalabros
de las ultimas semanas, pero, a mi juicio, es preciso aclarar algunos conceptos. La tecnologia de registro
de activos basada en cadena de bloques, lo que normalmente se denomina blockchain, es una de las
innovaciones mas estimulantes en los mercados financieros en las ultimas décadas. Permite repensar y
optimizar muchos de los procesos que ahora se realizan con costosas infraestructuras centralizadas. Por
ejemplo, permite concebir cosas como comprimir y unir, operativa y legalmente, la contratacién, la
liquidacion y la compensacién de valores. También permitira descentralizar las finanzas, conectando en
mayor medida directamente a los inversores con las empresas y con quienes precisan financiacion.

Estas tecnologias permiten pensar también en ampliar las fronteras geograficas de los mercados de
valores. Igualmente, sugieren nuevas formas mas eficientes de realizar pagos internacionales, lo cual
puede a su vez ampliar la base inversora de nuestros propios mercados de valores, dotandola de mayor
liquidez y de mayor profundidad. Y mas alla de los mercados financieros, esta tecnologia incidira en
cuestiones mucho mas amplias, como la inclusion financiera de colectivos vulnerables o la mejora del
acceso a capitales ajenos por parte de nuestras empresas, y creara productos y mercados que hoy
todavia no imaginamos. La digitalizacion aplicada a las finanzas es un soplo de aire fresco en un sector
en el que no se inventaba nada radicalmente nuevo desde que se desarrollaron los mercados de derivados
en los afios ochenta del siglo pasado. Por tanto, para un supervisor de valores como la CNMV, la
descentralizacion y la desintermediacion de los flujos financieros no solo no son una amenaza, sino que
son una oportunidad de primer orden para mejorar la funcién social del sistema financiero, y merecen ser
explotadas, como estamos haciendo a través del sandbox espafiol, que es uno de los referentes en
Europa.

Por supuesto, esta tecnologia tiene riesgos y tiene limitaciones. Aun no conocemos todas sus
posibilidades y se han identificado problemas y riesgos que deben abordarse. Sin embargo, para sorpresa
de muchos —les confieso que entre ellos yo mismo—, estas aplicaciones y los retos que plantean no
concentran el grueso de la atencidn de los legisladores, los reguladores, la industria o el publico; estoy
hablando en términos europeos en general. En lugar de enfocarnos en las enormes transformaciones que
el fendmeno de fintech puede aportar a las finanzas y a la sociedad en su conjunto, se dedica una
cantidad ingente de tiempo y de atencién a una parte, a mi juicio, muy simplista de este fenémeno: la
inversion puramente especulativa en criptomonedas, muchas de ellas vacias hoy por hoy de cualquier
valor intrinseco. En cierto modo, hablamos mucho de criptomonedas y poco de criptofinanzas, y, a mi
juicio, tan apasionante es la tecnologia blockchain y las criptofinanzas como dudosas son como inversion
—subrayo como inversion— la mayor parte de las criptomonedas actuales. El fendmeno ‘cripto’ es
complejo y creo que hay que huir de simplificaciones excesivas. Tiene una dimensién de tecnologia que
es totalmente apasionante, una dimension de activo como objeto de inversién a mi juicio muy preocupante
hoy por hoy; tiene una dimension de angulo de dinero digital privado que tiene sus propios problemas y
también oportunidades; y, por ultimo, tiene una dimensién de descentralizacion y desintermediacion que
creo que es digna de explorarse y que es muy prometedora.
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Volviendo a la moda inversora que estamos observando en estos ultimos meses y afios, creo que
podemos afirmar que no tiene mucho que ver con el papel futuro de esas criptomonedas como dinero
privado, sino principalmente con una expectativa de obtener ganancias rapidas. Lamentablemente,
muchos de estos activos —y digo activos entre comillas— no son tales, no son activos, no contienen
derechos ni estan respaldados por otros activos ni ofrecen contractualmente rendimientos futuros. Su
precio futuro depende basicamente, en muchos casos, de la ampliacién de la base inversora; en otras
palabras, de que entren continuamente nuevos inversores. Hemos visto muchas veces en la historia como
acaba esto: como espirales o como burbujas financieras. Quienes entraron al principio, en fases
tempranas, y salen a tiempo ganan dinero, y la mayor parte de los que entran tarde pierde casi todo.

En todo caso, a mi juicio, conviene relativizar la dimension del fendmeno. Segun varias fuentes,
estamos hablando de una valoracion conjunta total y actual de en torno a 1 billén de délares —un billén
con doce ceros— a escala mundial, y esto es después de las caidas de mayo y junio. Obviamente, eso
parece mucho dinero, pero en realidad, comparativamente no es tanto porque no llega, por ejemplo, al 1%
de la capitalizacién total de las bolsas mundiales a cierre del afio pasado. A escala espafola, las
estimaciones que tenemos apuntan que en torno a un 7% de los espafioles han comprado alguna vez o
tienen actualmente alguna criptomoneda, pero el saldo invertido en criptomonedas, en una parte
importante de ese colectivo, no supera el 5% de sus inversiones financieras.

A veces se especula qué pasaria si colapsase el mercado de criptomonedas, si todas las criptomonedas
—es un suponer— pasasen a valer cero. Ahi hay dos dimensiones: la del impacto en riqueza financiera y
la del impacto sistémico. Como hemos visto por los datos comparativos que he ofrecido, la pérdida de
riqueza financiera instantanea en los inversores seria muy parecida a una mala jornada bursatil en las
bolsas internacionales. Estoy hablando a nivel global, de datos a nivel internacional. Respecto al efecto
sistémico, algunos observadores consideran que ese escenario podria provocar una crisis sistémica, al
hilo o a semejanza de las que hemos visto en los ultimos afos. Yo discrepo de ese anélisis. Las
criptomonedas actuales, distintas de las verdaderas stablecoins, no contienen promesas de pago ni
ofrecen derechos patrimoniales. La desapariciéon de una o varias monedas de ese tipo sera, sin duda,
dolorosa para quienes las compraron, pero dudo mucho de que produjese nada parecido a una crisis
financiera internacional. La clave, a mi juicio, es que a diferencia de otras burbujas o de otros episodios,
estos activos —por llamarles de algin modo— no parecen formar hoy por hoy una parte sustancial de las
carteras institucionales, ni del activo de los fondos de inversion, ni de las entidades financieras, ni de las
entidades de seguros. Es decir, analizando su grado de aislamiento respecto al resto de activos y pasivos
del sistema financiero y a la forma en la que se estan utilizando hoy por hoy, su perfil generador de riesgo
sistémico es inferior al de muchos otros activos financieros actuales, dada una misma dimensién o un
mismo valor agregado global.

Aqui es importante hacer dos advertencias o matizaciones. La primera es que el hecho de que hoy por
hoy el fenémeno no sea, a nuestro juicio, sistematicamente preocupante no significa que no lo pueda ser
en unos pocos meses o afios. Este mundo avanza muy rapidamente y las interconexiones con otros
subsectores del sistema financiero pueden desarrollarse con mucha celeridad; esto es importante. Por
tanto, habra que estar muy atentos y los supervisores tendremos que obtener mas informacion y mejores
datos para monitorizar el fendmeno. La segunda matizacidon o advertencia es que la reducida dimension
sistémica del fenédmeno de las criptomonedas no significa que no sea preocupante desde la perspectiva
de la proteccion del inversor minorista. Es preocupante, es muy preocupante; y para la CNMV, que hemos
nacido con ese objetivo de proteccién del inversor, esta es la dimension esencial en la que me voy a
centrar a continuacion.

Bien, ¢ qué sabemos de los inversores que estan apostando actualmente por criptomonedas? Por una
parte, sabemos que es un comportamiento muy concentrado en ciertos grupos poblacionales:
mayoritariamente urbano, masculino y joven —esa seria la radiografia sociolégica—, entre 16 y 34 afios.
Por lo menos para mi eso es joven (risas). Una pequefia parte, muy minoritaria, de este colectivo lleva a
gala un componente de cultura alternativa, disruptiva, alejada conscientemente de las entidades
financieras o del mundo tradicional de la inversion regulada, del control del blanqueo de capitales y las
cuestiones de evasion fiscal. Sin embargo, la mayor parte de inversores son ciudadanos sin ningun
componente contestatario, libertario o antisistema financiero. Son ciudadanos que, simplemente, se han
unido a la moda viendo los resultados, aparentemente prometedores, de quienes entraron al inicio.
Quienes apuestan o juegan con criptomonedas, por los datos que tenemos, suelen conocer que ese tipo
de activos tienen elevado riesgo y que no estan regulados. Lo saben porque han visto que incluso las
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monedas de mayor empaque, como el bitcoin, han sufrido retrocesos y caidas de precio desde sus
maximos nada menos que del 61% en 2018; del 48 % en 2020; del 36 % en 2021, y en los ultimos datos,
desde noviembre, estamos hablando de un menos 70 %, aproximadamente. Lo saben también porque los
supervisores espafioles —la CNMV y el Banco de Espafia—, los supervisores europeos —la ESMA—y
el Gobierno llevamos advirtiendo publicamente de ello de forma incesante, creo yo, desde 2018. Y, desde
luego, lo saben a ciencia cierta aquellos que observan o leen anuncios, porque desde febrero de este afio,
como saben sus sefiorias, al menos en Espafia —lo digo porque somos el unico pais del mundo que
tenemos este régimen regulatorio, al menos que conozcamos nosotros—, pueden todos esos inversores
leer una advertencia muy explicita en la publicidad de las criptomonedas que reza, y abro comillas: La
inversién en criptoactivos no esta regulada, puede no ser adecuada para inversores minoristas y perderse
la totalidad del importe invertido. Cierro comillas. Adicionalmente, esa publicidad lleva un link a una serie
de advertencias muy explicitas sobre riesgos.

Sin duda, necesitamos una regulacion que establezca los requisitos que deben cumplir las empresas
que emiten, distribuyen, custodian o negocian criptoactivos, no solo criptomonedas, con el objetivo de
proteger al inversor. Esa regulacion esta casi ultimada a nivel politico, como saben, en la Unién Europea
en el denominado Reglamento MiCA, Markets in Crypto-assets Regulation, que, como todo reglamento,
no requerira transposicién nacional. Pero el desarrollo reglamentario, el desarrollo de segundo nivel de
ese reglamento va a ser muy prolijo y muy importante precisamente porque se trata de una actividad que
hoy no esté regulada. Y debemos ser conscientes de que el proceso de autorizacion en estas entidades
probablemente sera complejo, porque la mayoria de ellas no saben mucho o no estdn muy acostumbradas
al entorno de regulacion financiera. A mi juicio, no deberiamos contar menos de dieciocho meses para
redactar, consultar y aprobar las normas técnicas de desarrollo de MiCA y para autorizar las primeras
entidades. Aun no esta claro, I6gicamente, qué parte de la supervision serd europea y qué parte sera
nacional, pero en la medida en que corresponda una parte a la CNMV, sin duda, ello requerira nuevos
recursos, nuevos procedimientos y nuevos sistemas y un cierto tiempo para poner en marcha ese proceso
de autorizacién y supervision.

Estoy firmemente convencido de que no deberiamos tomar atajos en la implementacion de la nueva
normativa rebajando, por ejemplo, los estandares o reduciendo el tiempo de elaboracidon de normas
técnicas o apresurando las autorizaciones, puesto que ello reduciria el grado efectivo de proteccion de los
inversores. Lo peor que podemos hacer es dar una falsa seguridad al inversor sin estar plenamente
convencidos de que los proveedores cumplen de verdad con las normas de forma efectiva. Mientras tanto,
a mi juicio, el camino es claro: seguir advirtiendo, informando, educando y confiando en la responsabilidad
individual de los ciudadanos en este sentido.

La valoracion que hacemos de la puesta en marcha de la circular que mencionaba el presidente en su
introduccion de criptoactivos como objeto de inversion, como he dicho antes, entré en vigor en febrero de
este afno y es positiva. Hemos analizado en profundidad cincuenta y ocho casos, de los cuales cuarenta
se han realizado a iniciativa de las propias entidades que iban a lanzar campafias masivas de publicidad.
Ello ha supuesto que revisemos mas de cuatrocientas piezas publicitarias y que recibamos y resolvamos
en torno a veinticinco o veintiséis consultas sobre cémo aplicar la circular. Como resumen, diria que las
entidades que enuncian criptoactivos estan mostrando, en general, voluntad de cumplimiento con la
norma, si bien, al ser novedosa, todo esto genera cierta friccion e, incluso, cierta sorpresa para algunos.
Los datos que tenemos apuntan a que los mensajes de advertencia y las descripciones de riesgos son
entendibles, son visibles y cumplen su funcién.

Me referiré ahora a un tema distinto de las criptomonedas pero que esta teniendo cierto impacto en el
ambito de inversion minorista: el ofrecimiento a inversores minoristas de productos derivados liquidables
por diferencias, los denominados CFD. Hemos visto que en 2021 numerosas entidades europeas, muchas
de ellas chipriotas, han usado su derecho a vender productos financieros en el resto de la Unién Europea
y, en concreto, en Espafia concentrandose en la comercializacion de CFD entre minoristas espafioles.
Muchos de esos contratos tienen su rendimiento ligado a acciones, a divisas y unos pocos a criptomonedas,
también a materias primas. Como saben sus sefiorias, cuando en la Unién Europea se vende un producto
financiero desde otro pais el supervisor competente es el del pais de origen de la firma que vende, no el
del pais donde se ubica el inversor que compra el producto. Aun asi, tenemos, l6gicamente —Ilo he dicho
antes— un objetivo ultimo de proteger a los inversores en Espafia y, por tanto, a pesar de no tener
competencias explicitas de supervision en estos casos, hemos hecho ejercicios intensos de monitorizacion
y esfuerzos especiales para detectar casos de comercializacion agresiva o irresponsable de este tipo de
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productos. Lo hemos puesto en conocimiento del supervisor de origen y asi hemos conseguido interrumpir
la actividad nada menos que de siete firmas durante el afio que se dedicaban a esto. La solucién a este
problema pasa por modificar la normativa europea para que la supervisidon en los paises de origen y la
informacion en los paises de destino mejoren. Esto es dificil conseguirlo con el sistema legal actual.
Mientras esto sucede, en la CNMV tenemos el propésito de hacer una consulta publica sobre la posibilidad
de restringir o prohibir en Espafa, por parte de entidades espafiolas o comunitarias, la comercializacion a
minoristas de este tipo de productos, en linea con lo que ya se ha hecho en otros paises de la Union
Europea, como Bélgica o como Francia.

A continuacion, me referiré al fraude financiero. A lo largo de los ultimos afios se ha intensificado la
digitalizacion del conjunto de la sociedad y se han modificado con ello habitos de consumo, pero también
habitos de inversion. El propio desarrollo tecnoldgico ha contribuido, ademas, a la potenciacion de las
redes sociales como fuentes de informacion y como herramientas de publicidad de productos financieros
dirigidos al inversor minorista. Vemos a menudo campafias de captacion de clientes en las que se ofrecen
productos financieros complejos sobre materias primas o se ofrecen directamente criptoactivos asociados,
en muchas ocasiones, a supuestos nuevos lideres de opinion. Este es un entorno propicio para el fraude
financiero, para la estafa tradicional, pero ahora por medios fundamentalmente telematicos aprovechando
el desconocimiento de los clientes y la cercania, a muy pocos clics, de supuestas rentabilidades de facil
acceso. Como sabran, hay numerosos procedimientos penales en tramite en los juzgados espafoles en
los que se reclaman cientos de millones de euros por perjuicios asociados a episodios de fraude financiero
de los que estoy describiendo. Estos casos incrementan el riesgo de aparicion de un clima de desconfianza
general hacia los mercados financieros o que pudieran afectar a la reputacion del sector regulado.

La deteccidén, contencion y persecucion de este tipo de actividades delictivas, obviamente, no puede
llevarse a cabo por una sola entidad, por lo que en esta misma comparecencia del afio pasado les anticipé
a sus sefiorias que planteariamos algun tipo de iniciativa sobre esta cuestion para luchar mejor de forma
coordinada contra el fraude financiero. El pasado mes de abril, en consecuencia, firmamos el protocolo
del Plan de Accién contra el Fraude Financiero con diecinueve entidades publicas y privadas que pretende
articular medidas que contribuyan a reducir la capacidad de actuacién y de expansién de los intentos de
fraude financiero. Ese protocolo coordina las actuaciones de entidades publicas y privadas como el
Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital, los cuerpos de seguridad y fuerzas de
seguridad nacionales y autondmicos, la Fiscalia, asociaciones bancarias, asociaciones de gestoras de
fondos de inversion, asociaciones de medios de comunicacion y televisiones, colegios de notarios, de
registradores y la autorregulacién de la publicidad. En el seno de este protocolo desarrollaremos
actuaciones especificas en materias concretas con cada una de estas entidades. Por ejemplo, ya hemos
puesto en la CNMV a disposicion de todos los firmantes una base de datos en tiempo real para consultar
a todas aquellas entidades advertidas de operar con licencia, sean advertencias espafolas o
internacionales. Estamos haciendo, por ejemplo, campafias de concienciacién e informacién y
dedicaremos a esta cuestion una parte importante de la semana de educacion financiera en el mes de
octubre de este afio, que tendra el lema «Por unas finanzas mas seguras».

La mayor parte de actividades fraudulentas se canalizan a través de Internet y de las redes sociales,
y por eso estamos teniendo conversaciones con las mayores empresas en este ambito, para que estas
también adopten los criterios que integran o inspiran el Plan de Accién contra el Fraude Financiero,
evitando que se anuncien en sus plataformas entidades piratas que no tienen licencia para ofrecer
servicios financieros, como ocurre actualmente.

La responsabilidad de la lucha contra el fraude no solo corresponde a las empresas de un determinado
sector o0 a un grupo de administraciones publicas, nos concierne a todos. Estoy pensando, por ejemplo,
en los deportistas o en las organizaciones de competiciones deportivas. Tenemos que incrementar la
vigilancia en este ambito en los proximos meses e incluso analizaremos, si fuese necesario, algun tipo de
regulacidon nueva para evitar que la promocién de criptoactivos o de productos de alto riesgo en eventos
deportivos 0 en competiciones deportivas, que estan disefiadas obviamente para financiar a los clubes o
a las organizaciones, pongan en peligro los ahorros de los seguidores o de los aficionados de ese deporte.

Voy concluyendo con una mencion a dos iniciativas legislativas relevantes en materia del mercado de
valores. La primera es la modificacion de la Ley del Mercado de Valores. EI ministerio, como saben,
planted un texto de nueva planta, lo sometié a consulta publica, y ese texto ordena, sistematiza y actualiza
la regulacion basica sobre la que desarrollamos nuestra supervision. Ademas, el anteproyecto de ley
contenia cambios importantes para la CNMV, como el paso a un sistema de mandatos no renovables de
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los maximos responsables, algunas medidas en la linea del refuerzo a la independencia de la CNMV o
medidas para facilitar el reemplazo de las bajas del personal. Como he expresado en varias ocasiones,
entre ellas el afio pasado, ciertas reformas en el régimen de personal de la CNMV resultan esenciales
para abordar con una minima solvencia los proximos afos. El anteproyecto contenia también una mejora
importante del régimen de secreto de la CNMV para asegurar la confidencialidad de los datos de
supervision. Ademas, ese anteproyecto pretende trasponer una serie de directivas relevantes, mejora las
condiciones de emision de renta fija para las empresas espafiolas, adapta algunas normas a nuevos
desarrollos tecnoldgicos como el blockchain, de forma que el mercado espafiol se pueda mantener en el
peloton de cabeza de los grandes mercados de valores europeos. Por ello, considero muy importante esta
reforma para el mercado espafiol y también para las empresas espafiolas. Confio en que la tramitacion
parlamentaria pueda culminarse en la segunda mitad de este afio, y les adelanto la total disposicion del
personal de la CNMV a cualquier nivel para aclarar, ampliar o asesorar en materias técnicas a esta
Comisidn, si asi lo requieren sus sefiorias, durante la tramitacion.

En segundo lugar, destaca el anteproyecto de creacion de una nueva autoridad, en este caso de
gestion de reclamaciones, denominada Autoridad de Defensa del Cliente Financiero. Este proyecto busca
convertir en vinculantes las resoluciones de reclamaciones para los clientes financieros, cosa loable en si
misma. Teniendo la CNMV un mandato legal tan explicito de proteccion del inversor, el asunto de las
reclamaciones de los clientes es muy relevante para nosotros. Como he dicho antes, al principio de mi
exposicion, dada la elevadisima efectividad de las reclamaciones resueltas por la CNMV, probablemente
la ganancia que suponga esta nueva autoridad para los inversores en valores —subrayo en valores— sea
relativamente reducida.

Soy consciente de que el proyecto se configura de modo multisectorial: banca, seguros, valores y, por
tanto, en oposicion al esquema supervisor actual, que tiene una estricta separacion por cada sector en un
supervisor diferente. Eso genera algunas peculiaridades respecto a como se ha implantado en otros
paises que operan bajo el sistema, por ejemplo, de twin peaks. Por esto, es especialmente importante, a
mi juicio, que el disefio legislativo de la nueva autoridad acierte en ese encaje competencial y en el disefio
institucional, de modo que se evite cualquier tipo de solapamiento en los pronunciamientos de la nueva
autoridad respecto a las funciones de los supervisores sectoriales. De esa forma se aseguraria una
coordinacion perfecta entre ellos y la nueva autoridad, de modo que se mantenga la seguridad juridica, se
opere de modo eficiente, sin duplicidades, y no se altere el esquema supervisor y regulatorio a escala
nacional y europea. La CNMV, de nuevo, por supuesto, seguira dispuesta a asesorar al Gobierno y al
Parlamento en este ambito especialmente importante.

Termino ya. Como ven, 2021 ha sido un afio especialmente intenso —como todos los recientes, la
verdad— en el que hemos podido cumplir objetivos gracias a la excelencia y el esfuerzo del personal de
la CNMV. He dejado varios temas sin abordar en mi exposicion: capital riesgo, OPA, sandbox, tasas... Hay
temas relevantes que, por supuesto, si tienen sus sefiorias preguntas sobre ellos, estaré encantado de
abordar. Les agradezco mucho su atencién y quedo a su disposicion.

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, sefior Buenaventura. Ha sido muy interesante su informacion,
y le agradecemos también el ofrecimiento que hace al Parlamento para asesorar en relacion con estas
iniciativas legislativas que pronto estaran en la Camara.

Vamos a conocer la opinion de los grupos parlamentarios. Comenzamos la intervencion de los grupos
de menor a mayor. Tiene la palabra, por el Grupo Parlamentario Ciudadanos, dofia Maria Muioz Vidal.

La sefiora MUNOZ VIDAL: Gracias, presidente.

Buenos dias, presidente de la CNMV, sefior Buenaventura. Es un placer para mi, y yo creo que para
todos los que trabajamos o hemos trabajado en el sector financiero y estamos por aqui de paso, escuchar
de primera mano todas sus aportaciones.

No creo que exagere si digo que la situacién en la que nos encontramos hoy es radicalmente distinta
a la que teniamos en su comparecencia del aino pasado. Estdbamos inmersos en la grave crisis generada
por la pandemia COVID. La situacién general hoy es mejor que hace un afo, y eso es un cambio que hay
que agradecer, aunque nuestra recuperacion no esta siendo tan solida como deberia y nos estamos
quedando rezagados si nos comparamos con el resto de paises de la Unidn Europea. La situacion dista
de ser perfecta y, aunque se han ido unos problemas, han aparecido otros. El mas evidente, sin duda —yo
creo que estaremos todos de acuerdo—, es la inflacién que sufrimos. El afio pasado hablabamos de que
la inflacion estaba creciendo, pero cuando vino usted hace un afio aqui no llegaba al 3% y hoy esta casi
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en el 9%. Esta elevada inflacién es un reto para toda la economia: hogares que ven reducido su poder
adquisitivo, especialmente los mas vulnerables; tensiones en el didlogo social; pérdida de rentabilidad de
las inversiones mas a largo plazo o dificultades en las cadenas de suministro son algunos de los
problemas. Tal vez no sea el sector financiero y el del mercado de valores el primer sector que nos viene
a la cabeza cuando hablamos de inflacién, pero es un sector que creemos que esta llamado a cobrar una
importancia creciente en los préximos meses. Con la muy baja inflacion que llevabamos viviendo durante
todos estos afios, el ahorro de los hogares estaba realmente seguro; sin embargo, ahora, con las cifras
de inflaciéon que rondan los dos digitos, la pérdida de valor de los ahorros de los hogares es un riesgo real
y muchos de estos hogares —cuando hablo de hogares hablo de empresas, hablo de familias— estaran
replanteandose hoy coger sus ahorros e invertirlos en algun activo para intentar superar esa inflacion. En
este contexto, la Comision Nacional del Mercado de Valores que usted preside creo que debera reforzar
sus esfuerzos y su supervision, estoy segura de que lo haran, para que estas inversiones de pequefos
ahorradores se hagan en las mejores condiciones de transparencia y seguridad.

Entrando en cuestiones concretas de su discurso, me gustaria profundizar en un tema sobre el que
usted ha hablado, y es el de las criptomonedas y, en general, el de los criptoactivos. En el Grupo
Parlamentario Ciudadanos, como liberales espafoles, llevamos mas de un aflo— y se podria ampliar a
casi toda la legislatura, salvo el paréntesis de la COVID— pidiendo, exigiendo y defendiendo la necesidad
de una estrategia espafiola de criptomonedas; una estrategia que aspire a ofrecer un marco de informacion
y estandares de seguridad claros y accesibles para toda la ciudadania, que incluya campafias de
informacion y que, por supuesto, colabore con el sector privado y la sociedad civil. A usted le llama la
atencion que no haya ninguna regulacion al respecto. Nosotros también tenemos ese anhelo de que exista
un panorama nacional, podemos llamarlo estrategia, mesa de dialogo o foro de alta instancia, donde
instituciones, Legislativo, reguladores, supervisores y profesionales del sector de las criptomonedas o de
los criptoactivos —hablo del mundo legal, del mundo financiero, del mundo Fintech—, todos, aportemos y
tratemos de consolidar esa estrategia que, por un lado, cree un marco regulatorio suficiente para proteger
y asegurar la informacién de toda la ciudadania; por otro lado, que vele por la seguridad de esas
inversiones en el sentido de prevenir delitos de fraude, delitos de blanqueo de capitales, y por otro lado,
que esa seguridad y esa regulacion no mate la innovacion, porque es imposible ponerle puertas al campo,
y blockchain, los smart contract, los NFT, las cadenas de bloques, llamémoslo como queramos, la
digitalizacién y esa inversion, tanto si es un activo, como si es un activo de inversién especulativa, como
si es el dinero del futuro, como si sirve para digitalizar y descentralizar nuestra economia, han venido para
quedarse.

Sobre todo, hay que hablar de esa estrategia y los posibles riesgos asociados a su uso, con especial
atencion a jovenes y personas con trastornos del juego. Sin ir mas alla, hace unas semanas se cerraron
las enmiendas a la Ley de Regulacion del Juego y Ciudadanos presentd una de las enmiendas, que iba
en la linea de crear ese marco de informacion y desarrollo seguro de los NFT dentro de la ley del juego.
Pero es que hemos registrado iniciativas para hablar de esa estrategia espafola de criptomonedas,
hemos preguntado al Gobierno en varias ocasiones sobre la posibilidad de desarrollar en Espafia ese
marco atractivo y suficientemente seguro en términos de informacién para usuarios y consumidores que
quieran invertir. Lamentablemente, el nivel de muchos de los que trabajamos en el Poder Legislativo es
de puro desconocimiento, y cuando algo se desconoce, se demoniza. Pero no se trata de hacer eso, sino
de buscar el marco necesario para esta regulacion.

Estamos viendo estos dias, como también usted ha comentado, esa volatilidad extrema con una
enorme incertidumbre sobre la evolucién de estos activos. Por tanto, parece mas importante que nunca
dar esas herramientas a los ciudadanos para entender en qué consisten los criptoactivos y, sobre todo,
los riesgos inherentes a invertir en ellos. Decia antes y repito ahora que no se pueden poner puertas al
campo, las criptomonedas estan aqui para quedarse, y oponerse no solo estaria injustificado, sino que
seria inutil porque, insisto, el futuro es ahora.

La ultima informacion que tenemos sobre la propuesta del reglamento europeo y el Consejo relativo a
los mercados de criptoactivos, por el que se modifica la Directiva europea 2019/1937, el llamado
reglamento MiCA, es que esta proximo al acuerdo, y sera una excelente noticia si se confirma en las
préximas semanas, porque, al margen del contenido concreto del reglamento, un reto global se debe
abordar, consideramos, de la forma mas global posible. A este respecto me gustaria que nos hiciera usted
una valoracion de ese posible acuerdo del reglamento MiCA, si cree usted que, mas alla de la regulacion
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a nivel Unién Europea, es posible o deseable algun tipo de acuerdo a nivel global o qué puede hacer
Espafia en particular para mejorar esa regulacion en materia de criptoactivos.

También ha hablado usted, al hilo de las criptomonedas y de personas famosas que anuncian
inversiones que pueden ser de alto riesgo —yo creo que todos los que estamos aqui somos conocedores
de la polémica—, que personajes publicos —pongo el ejemplo reciente de Elon Musk— haciendo
declaraciones en Twitter pueden generar un problema en las inversiones. Esta misma semana el sefior
Musk hizo un comentario respecto al dogecoin, una criptomoneda, lo que llevé a un incremento automatico
de su valor que a lo mejor podemos pensar que es de dudosa limpieza. EI mundo cripto esta volcado en
redes sociales, pero es extensible a cualquier tipo de instrumento financiero, cuya valoracién podria variar
significativamente por el mero hecho de que alguien se pronunciara o hiciera un comentario a modo de
tuit, por ejemplo, y querria saber como valora usted este reto al que se enfrentan los mercados financieros
o los mercados de las inversiones y qué medidas se toman para esos espurios intereses, quiza, de las
redes sociales.

También me gustaria preguntarle por la regulacién comunitaria sobre la construccion de la union de
mercados de capitales y la unién bancaria, o, mejor dicho, por la falta de avance en el mismo. La semana
pasada el Consejo acordd su posiciéon sobre las normas actualizadas para fondos de inversion libre,
fondos de inversion de créditos privados y otros fondos de inversion alternativos, avanzando en el mercado
de capitales Unico europeo. Sin embargo, los avances en la unién bancaria han sido escasos, si no
inexistentes, y desde nuestro grupo parlamentario siempre hemos pensado que una unién no esta del
todo completa sin la otra. Asi que debemos mostrar aqui —y asi lo hago— nuestra decepcién con ese
proceso o progreso desigual. La falta de consolidacion de la unién bancaria europea es especialmente
preocupante ahora que el Banco Central Europeo empieza su progresiva retirada de estimulos ante el
riesgo de que volvamos a tener episodios de shocks financieros asimétricos en las deudas de los paises
de la moneda Unica. Sin unién bancaria que amortiglie estos shocks, al Banco Central Europeo no le
queda otra que acelerar la creacién del mecanismo para frenar futuras crisis de deuda soberana. Quiero
preguntarle qué valoracion hace de esos avances de la Unién en el mercado de capitales y la union
bancaria y qué tiene que hacer Espafia para asegurar su atractivo para inversores a nivel europeo.

Por ultimo, el afio pasado ya hablamos de una cuestion que usted ha vuelto a sacar, que es la principal
amenaza actual de la independencia efectiva de la CNMV en el régimen de contratacion, remuneracion
del personal y conservacion del talento. El afio pasado decia que los efectivos de CNMV eran insuficientes
para las numerosas y nuevas competencias que habia ido recibiendo la Comisién, que habia perdido la
autonomia para cubrir bajas de personal y mostraba la incapacidad de ofrecer una carrera profesional
para los empleados mas valiosos. Por tanto, yo quiero preguntarle, aunque ha hablado por encima de
esto, qué situacion tiene ahora la CNMV en materia de recursos humanos, si ha habido algun avance y
cuales son los principales obstaculos que se encuentran.

Muchas gracias, presidente.

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, sefiora Mufioz.
Por el Grupo Parlamentario Plural, tiene la palabra el diputado don Ferran Bel Accensi.

El sefior BEL ACCENSI: Muchas gracias, presidente.

En primer lugar, quiero agradecer al presidente de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores su
comparecencia y su explicacion. Le debo pedir excusas de forma anticipada, no sé si voy a poder estar a
lo largo de toda la sesion, pero ya sabe que los finales de curso o finales de temporada tienen aquello de
que todo el mundo quiere hacer los deberes antes de que terminen. En estos momentos tenemos varios
proyectos de ley, varias comisiones, varias ponencias, y los grupos pequefios nos tenemos que intentar ir
ubicando. En todo caso, voy a seguir a través del Diario de Sesiones el resto de intervenciones y también
sus contestaciones.

Voy a hacer algunos comentarios brevemente. Uno primero que también le hice el afio pasado y sobre
el que usted vuelve a incidir y con razén es en relacion no digo con la salud, sino con la utilizacién del
mercado primario de valores como forma de financiacion de nuestro sector empresarial. Ha dicho que ha
habido una evolucion positiva en relacién con el ejercicio anterior, que el mercado de acciones ha tenido
un crecimiento en Espafia de en torno a un 10% y que ha habido ampliaciones de capital por cerca
de 11000 millones, cosa de la que nos congratulamos. Desde nuestra optica, es verdad que esto continta
siendo un handicap para la capacidad de crecimiento y de competitividad de nuestras empresas. De
hecho, usted, de forma elegante, ha dicho que este no es un tema simplemente de legislacioén, y yo creo
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que si, que es un tema esencialmente de regulacion. La fiscalidad también forma parte de la regulacion,
y aqui me gustaria que nos pudiese ampliar cudles son los temas que desde su perspectiva serian
prioritarios. Es verdad que hay un tema de cultura empresarial, pero cuando hay cuestiones de cultura
empresarial los reguladores tenemos que incentivar, aunque sea transitoriamente, aquellos elementos que
pretendemos que se desarrollen.

Después, ha citado el tema de las sicavs. Nosotros defendimos y pronosticamos hace tiempo que el
cambio de regulacién en el ambito tributario sobre el régimen fiscal generaria lo que esta generando, que
un porcentaje elevado —usted lo cifra en el 75%, porque ellas mismas lo han manifestado— se van a
liquidar. Mi pregunta seria: desde su perspectiva, ¢qué va a ocurrir con estos fondos? ;Donde se van a
reubicar? ;Va a haber una reubicacion en otros ambitos territoriales? ;Se van a desplazar fuera del
territorio espafol? Porque, en todo caso, tendriamos que hacer una evaluacion. Alguien puede tener la
conciencia muy tranquila pensado que hemos evitado que las sicavs dejen de estar sin tributar en Espafia,
y habra que valorar no que dejen de estar sin tributar en Espafia, sino si han desaparecido o han
trasladado su actividad a otro ambito territorial.

Respecto a la actividad de la Comision, aprovecho este apartado simplemente para que traslade
nuestro agradecimiento y reconocimiento a todo el personal de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores y a algun otro organismo que también ha comparecido. Sabemos que la situacion del personal no
es facil para que puedan competir en el mercado en términos generales y en el ambito estrictamente
laboral y, por tanto, si tiene alguna sugerencia en cuanto a mejorar la regulacion, también se lo
agradeceriamos.

Hemos visto en el informe anual que ha habido un incremento significativo en 2021 respecto a 2020
de los expedientes sancionadores que se han desarrollado. Y respecto al niUmero de infracciones, no es
que sean muchas, pero nos ha llamado la atencién que en 2021 respecto a 2020 se habian abierto
expedientes sancionadores por infracciones muy graves, concretamente en relacion con la informacion
privilegiada, en numero de ocho, cuando en otros ejercicios practicamente no habia —en el anterior no se
habia abierto ninguno—. Simplemente, por curiosidad, si sabe a qué puede responder.

Respecto a la cuestion de las criptomonedas, entiendo perfectamente su reflexion. No hace falta que
se lo diga yo, es muy solvente técnicamente, pero hay que relativizar el efecto riqueza de las
criptomonedas. Podemos compartir que no hay ninguna posibilidad de un efecto sistémico significativo.
Esta es una cuestion. La otra cuestion es aquel intangible, aquella situacién que se produce quizé porque
los medios de comunicacion, no digo que exageran, porque no es la palabra, pero si que focalizan su
atencion en situaciones muy concretas que generan una cierta alarma social. Usted nos tranquiliza cuando
dice que entiende que la mayoria de los operadores en los mercados de criptomonedas son conscientes
de lo que estan haciendo y de lo que estan arriesgando, pero podra coincidir con nosotros en que eso
tiene ese efecto intangible, esa situacion de zozobra que genera en el publico en general y que creo que
limita y perjudica al conjunto de inversiones financieras.

Nos consta que la Comision esta haciendo un esfuerzo y que la situacion es mucho mejor en el
conjunto del Estado espafiol que en otros Estados, también incluso dentro de la Unién Europea, pero mas
alla de esta regulacion y este desarrollo de la regulacion comunitaria que usted ya fija a unos meses
—practicamente a un afio y medio o dos afios vista—, si se podria tomar alguna medida adicional a corto
plazo, no por el efecto global cuantitativo que puedan generar estas inversiones fallidas, sino por lo que le
comentaba anteriormente.

Por mi parte, nada mas. Aprovecho para disculparme si me tengo que ausentar a lo largo de su
comparecencia.

Muchisimas gracias.

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, sefor Ferran.
A continuacién, por el Grupo Parlamentario Confederal de Unidas Podemos-En Comu Podem-Galicia
en Comun, tiene la palabra dofia Roser Maestro Moliner.

La sefiora MAESTRO MOLINER: Muchisimas gracias, presidente.

Muchas gracias, sefior Buenaventura, por toda la explicacién que nos ha proporcionado. También
quiero agradecerle no solo a usted, sino a todo su equipo, el esfuerzo de traernos hoy aqui todos estos
informes, el plan de actuacion, etcétera. Y precisamente en este sentido, en el sentido del plan de
actuaciones es en lo que centraré un poco mas mis preguntas o reflexiones. Por supuesto que
entendemos, igual que mantiene directamente la Comisidn, que las nuevas prioridades mantienen la
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misma linea de los cuatro grandes rasgos o las cuatro grandes lineas estratégicas de 2021, y ademas se
incrementa esta lucha contra el fraude financiero o la supervisién de la publicidad, entre otras cuestiones,
de criptoactivos, y solo podemos celebrar que se pueda prestar este tipo de énfasis cuando es algo
realmente importante, no solo porque lo estemos viviendo aqui, en esta Camara, que muchas veces
parece algo alejado, sino porque también en la sociedad se esta viendo reflejado.

Entendemos que todo esto también es para asegurar ese elevado nivel de proteccién para los
inversores, asi como seguir con esas buenas practicas de comercializacion, pero muy particularmente,
insisto, en torno a esa prevencion del fraude financiero. Y es que en este mismo sentido también ustedes
vienen alertando de este incremento de entidades no autorizadas y presuntas estafas. Precisamente por
eso se firma y nace este Plan de Accidn contra el Fraude Financiero. Si pudiera explicar alguna cuestion
mas, se lo agradeceriamos enormemente.

También entendemos que hay dos cuestiones bastante interesantes: la proteccion de la ciudadania
que consume estos servicios financieros —en mayor o menor medida ha hecho usted algunas
descripciones en algunos dmbitos—, pero muy particularmente, como no podia ser de otra manera, todo
lo relacionado con los criptoactivos, que ahora ha cobrado mucha mas importancia. Hay una cuestién que
usted ha tratado en la parte final y de una manera un poco mas resumida, que es la tramitacion del
proyecto de ley de creacion de la autoridad administrativa independiente de defensa del cliente financiero,
que muy particularmente ademas, en nuestro grupo, en Unidas Podemos, hemos buscado fomentar y
promocionar no solo en esta legislatura, sino en las anteriores. Como ha comentado usted, esta ley
pretende facilitar esa resolucion de conflictos de una manera completamente extrajudicial. Comentaba, sin
embargo, que su preocupacién— o al menos una de sus preocupaciones al respecto— podia ser ese
solapamiento de competencias o que no encajara, que no tuviera un encaje adecuado. Si pudiera
desarrollar un poco mas esas preocupaciones que puede tener respecto a la implantacion de este
organismo, se lo agradeceriamos enormemente, porque entendemos que esta autoridad establece una
cooperacion no solo con todos los reguladores, sino que también esta conectada con los distintos
ministerios, y —jatencion!— no solo con el de Economia, sino también —y entendemos que es
profundamente importante— con el de Consumo.

También nos parece fundamental el tema de la educacién financiera para el cliente. Podria tener un
encaje perfecto si se pudiera potenciar por parte de este organismo, porque entendemos que seria una
respuesta eficaz a la proteccion de estos usuarios financieros. Por supuesto, dentro de todos esos
reparos, estoy segura de que usted nos podra hacer ahora un breve resumen, ademas de que ya se ha
ofrecido —y se lo ha agradecido el presidente de la Comisidn— a asesorarnos en cualquier tipo de
materia al respecto, y también vaya por delante mi agradecimiento y el de mi grupo. Me gustaria, si
pudiera, que comentara ese tipo de cuestiones.

Respecto al tema de los criptoactivos, usted le ha dedicado un poco mas de tiempo y ademas me
parece que era necesario porque se habia comentado en diversas ocasiones en esta Comisién de
Economia y compartiamos, tanto la Mesa como casi la totalidad, si no la totalidad, de las portavocias, que
era un tema absolutamente necesario. Se lo agradezco —por supuesto que si— y también algunos de los
matices que usted ha podido hacer respecto del advertido riesgo, tanto por parte de la Unién Europea
como por parte directamente de los reguladores espanoles; en algunos casos se puede advertir a la
mayoria de consumidores minoristas de que ni como inversion ni como medio de pago o intercambio, a
pesar de la faceta apasionante que pueda tener esa implantacion tecnoldgica, que por supuesto
compartimos. No tendria sentido lo contrario. Pero si es cierto que las autoridades europeas supervisoras
estan advirtiendo directamente a los consumidores de la posibilidad real de perderlo todo. Atencién, digo
las autoridades europeas, pero usted mismo lo ha comentado, y aqui también se ha emitido algun tipo de
informe para que se pueda recoger esta peligrosidad o preocupacion.

Nos preocupa esa parte de publicidad engafiosa que de algun modo ya estan atacando, buscando dar
proteccién suficiente al consumidor, pero sobre todo nos preocupa la influencia que pueden tener las
redes sociales o determinados influencers y que puedan decidir tirarse directamente a una apuesta sin
ningun tipo de limitacion en este ambito tan desconocido y que —por supuesto, sin demonizar
absolutamente nada— puede ser a la vez, como ha sido tan avisado, perjudicial. Nos parece muy grave y
nos produce una preocupacion enorme que no exista ningun tipo de procedimiento de reclamacién o de
proteccion como tal respecto a estos criptoactivos, que quedan fuera de todo tipo de normativa vigente,
por ahora, por supuesto que si. Ojala pueda haber pronto algun tipo de regulacion al respecto. Dado que
comparten esta valoracion de los riesgos y que ustedes mismos, como ha dicho antes, aprobaron una
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circular relativa a la publicidad en la inversién, nos gustaria conocer —porque entiendo que el resto de
cuestiones han quedado un poco reflejadas— la opinidn que tiene sobre la viabilidad de las criptomonedas
para ser una forma de dinero o bien un futuro medio de pago, con una buena regulacién. Nos gustaria
saber cual seria su opinion al respecto.

Por otro lado, nos parece muy importante canalizar la financiacion de los distintos agentes econémicos,
pero, como usted mismo también ha advertido, entendemos que no deberiamos dedicar tanta explicacion a
esa parte. Nos parece importante que se plantee, como ya se ha planteado, que figure como parte de su plan
de actividades para 2022 ese impulso a los mercados de capitales como fuente de financiacién para la
recuperacion econémica o para facilitar el papel del propio mercado de valores para esa transicion mas
sostenible, a la que ademas le ha dedicado una amplia explicacion y que compartimos, o sencillamente
asegurar la fiabilidad de la informacién al inversor o fomentar los avances tecnoldgicos. Por supuesto, son
objetivos muy ambiciosos y entiendo que seria casi imposible no compartirlos. Deseamos muy buena fortuna
con todo este tipo de objetivos, que apoyaremos de todas las maneras posibles, pero por supuesto también
entendemos que este buen funcionamiento pasa por todas estas cuestiones, sin olvidar la funcion
socieconémica que ha de cumplir todo tipo de actividad financiera y la necesidad de esos marcos de regulacion
y supervision con herramientas financieras publicas que sean lo suficientemente fuertes para contribuir a
garantizar esa estabilidad del sistema y esos objetivos no solo econdmicos sino también profundamente
sociales. Ahi le haria el afiadido —porque entiendo que me corresponde y en cada comparecencia lo traslado—
de la necesidad de que, entre otros instrumentos, exista una banca publica que funcione bajo criterios éticos
de transparencia, de sostenibilidad econdémica, social y ambiental, asi como herramienta de soporte financiero
para todo tipo de politicas econdémicas publicas y de impulso a los distintos sectores estratégicos y, por
supuesto, como un instrumento garante de la competencia y la estabilidad dentro del sector financiero.

Sin mas, y apoyando la totalidad de este tipo de lineas estratégicas que se enmarcan dentro de la
Comision, termino haciendo algunas preguntas en relacion a temas a los que usted no ha dedicado mucho
tiempo, pero que figuran dentro de sus informes. Me refiero muy concretamente a la situacion en la que
se encuentra SIX. Queria preguntarle si se han cumplido esas expectativas respecto a la adquisicion de
BME por parte de SIX y hasta qué punto. Y luego, por otro lado, si ha supuesto o supondra en algun
momento algun tipo de cambio de regulacién o pérdida de competencia para las propias y las distintas
bolsas que lo componian y que ahora forman parte de SIX. ;Podria informarme un poco si se han
cumplido o no esas expectativas de la adquisicién de BME por parte de SIX?

Sin mas, quiero agradecer su predisposicion y su trabajo, tanto a usted como a todo su equipo, asi
Como su paciencia en cada una de nuestras intervenciones.

Muchisimas gracias.

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, sefiora Maestro.
Es el turno del Grupo Parlamentario VOX. Tiene la palabra el diputado don Rubén Manso Olivar.

El sefior MANSO OLIVAR: Muchas gracias, presidente. Buenos dias, don Rodrigo. Siempre me
complace encontrarle aqui, sobre todo representando a la institucidon que representa.

Vamos a comenzar con cuestiones de afos anteriores. Por fin, en el informe ponen ustedes bien las
cuentas. Felicidades. Nos ha costado; a la tercera va la vencida. Pero no me voy a quedar solamente en
este ataque de autosatisfaccién personal que me da ver que ha conseguido corregir un error sin
importancia pero que en el caso de ustedes, que son los supervisores de la informacion financiera,
quedaba feo, por lo estético nada mas. No nos vamos a quedar en eso. Ustedes han vuelto a ganar 16
millones de euros este afio y el pasado. ;De verdad necesitan ganar tanto? Es decir, ustedes, que tanto
se quejan de que el mercado se les esta yendo fuera, ¢,no podrian competir via precios? Llevo cuatro afios
aqui y es el tercer afno que presentan ustedes un informe desde que yo soy diputado. Por tanto, he
revisado sus ultimos cuatro ejercicios, como minimo. He revisado sus estados de flujos de caja y su
posicion financiera es muy buena, es decir, no necesitan ustedes salir al mercado con tanto margen.
Ustedes van muy bien y es una actividad que se autofinancia. Me alegro. Pero, por favor, yo creo que
podrian ustedes bajar un poquito las tasas, dar un poquito de respiro al sector, y a lo mejor incluso
conseguian eso de lo que se quejan.

En cualquier caso, queria comentarle una cosa que en el caso de ustedes tiene poca importancia,
aunque en el del Banco de Espafia, un poquito mas. Veo que han contabilizado una pérdida fuera de la
cuenta de resultados, en el estado de cambios de patrimonio neto, de 1,4 millones, que supongo que es
por la subida de los tipos de interés porque probablemente su cartera esta invertida en deuda publica. Si
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en el ano 2021 ustedes han contabilizado una pérdida de 1,4 millones, me preocupa cual es la que
pueden llegar a contabilizar este afno. No espero que me responda ahora a la pregunta, sefor
Buenaventura, porque comprendo que usted no lleva el detalle de la contabilidad de la casa, pero me
preocupa, con la subida de los tipos de interés que estamos teniendo, cémo puede impactar en su cartera,
porque entonces la pérdida puede llegar a ser importante, que este afio no lo es.

Voy a seguir un poco el hilo de su intervencion. Dice usted en la pagina 3 de la magnifica exposicion
que nos ha hecho: Necesitamos que mas empresas confien en la Bolsa. Dice: Ello depende en parte de
la regulacion pero también de la fiscalidad, de la cultura empresarial o de la llegada de nuevos inversores
al mercado. Va a ser dificil que con el Gobierno que nos asola cambie la fiscalidad y, sobre todo, la cultura
empresarial, porque claramente tenemos un gobierno que no es precisamente —sobre todo con sus
socios comunistas—, vamos a decir, business friendly. La prueba nos la ha dado usted, que nos cuenta
que las sicavs se han reducido practicamente en un 75 %. Esto se ha reducido en un 75 %, sefiores de
la izquierda, porque a ustedes todo lo que sea que alguien gane dinero les parece sospechoso, cuando
realmente ustedes deberian estar encantados de que la gente ganara dinero para que pagara sus
impuestos y ademas para no tener que ayudarla.

A mi me preocupa mucho mas algo que he visto, y es que el mercado parece que presenta una atonia
y, por ejemplo, las operaciones de registro solo han aumentado gracias al registro de operaciones de
emisiones de deuda publica; es decir, corren ustedes el riesgo de seguir en esta atonia, en esta reduccion
—usted lo ha explicado, viene en sus transparencias y viene en el informe—. Por ejemplo, dice que las
operaciones de registro en renta fija crecen solamente por deuda publica, que el mercado de sicavs ha
caido, que en el de fondos también se han reducido las instituciones pero puede ser por fusiones —entonces,
no seria relevante—, que se esta emitiendo en el exterior 1,5 veces lo que se emite en el interior en renta
fija... Eso tiene que ver con este parrafo suyo tan bueno que le acabo de leer sobre que necesitamos cultura
empresarial. Entonces, ¢no corremos el riesgo de que al final ustedes, salvo —vamos a llamarlo— cositas
como las criptomonedas y la defensa del fraude financiero, se queden basicamente en un mercado de renta
fijla? Es que el crecimiento tan brutal de la deuda publica esta haciendo un efecto crowding out sobre todos
los demas necesitados de fondos. Y los demas necesitados de fondos, segun nos cuenta usted, se estan
yendo al exterior porque este no es un mercado ni fiscal ni culturalmente amigo.

Me gusta mucho, don Rodrigo, la advertencia que ustedes hacen para los criptoactivos. La recuerdo
—usted se la sabe—, dice: La inversion en criptoactivos no esta regulada, puede no ser adecuada para
inversores minoristas y perderse la totalidad del importe invertido. A mi me gustaria que esta advertencia
—por lo menos la parte final «y perderse la totalidad del importe invertido»—, que sé que la ponen en
muchas, la pusieran en cualquier tipo de operacién de inversion que ustedes regulan. Porque los que
hemos estado muy cerca de los procesos de conflictividad juridica que genera la comercializacion de
productos bancarios y de valores, sabemos que la cultura espafiola es tremendamente ordenancista y
sorprende, por ejemplo, que en un bono de renta fija privada se pueda llegar a perder todo. Es decir, hay
poca cultura —y usted lo sabe— de lo que es el riesgo de crédito, del riesgo de impago, de que todo,
absolutamente todo, se puede perder. La deuda publica ya sabe usted que no se pierde sino que se
devalla la moneda vy, finalmente, a usted le da absolutamente lo mismo. Pero, por lo menos, a mi me
gustaria que en esa cultura empresarial que usted pide incidiera en la cultura —vamos a llamarla—
popular y empezasemos a transmitir que todo esto es peligroso, que se puede perder. Porque lo que no
es de recibo es que la gente, luego, cuando pierde se empiece a quejar del mal servicio de la comision
nacional, del Banco de Espafia, de la Policia o de quien sea, cuando ustedes casi nunca —no digo que
no se equivoquen ni que no cometan errores, porque los he visto— son responsables, pero al final parece
que si se ha permitido... Esa es la mentalidad actual, si yo he sufrido un dafio, o el otro me ha engafiado
o es culpa del Estado por no haber intervenido. Y con esto hay que acabar, porque esto nos esta llenando
los tribunales de conflictividad y a ustedes de mas trabajo del que deberian tener.

Sobre esa advertencia, lo que le estoy proponiendo —perdéneme que filosofe un poquito— no son
tanto campafas centradas en criptoactivos —que estan muy bien, como en los CFD, perfecto—, sino una
educacion de la cultura popular de que invertir estd muy bien pero que no se puede pretender que se
ponga un policia a cualquiera individuo que reclama dinero del publico, que estén ustedes con el plan
contra el fraude financiero, detras de los criptoactivos, de los CFD vy tal. Al final, siempre se va a producir
algun tipo de fraude y al final alguien va a decir que la culpa es de la comision nacional porque no habia
un policia alli, porque como se les ha podido escapar. Y eso no es verdad, ustedes no son los culpables,
pero esta es la poblacion que hemos educado.
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Voy al tema de lo verde. Mire usted, tengamos cuidado porque a lo mejor estamos creando una
burbuja verde; es decir, cuando yo he hablado aqui, en esta Comision, varias veces de que la falta de
neutralidad tecnoldgica y la reconduccion de los recursos a determinados sectores puede generar
despilfarro de recursos o lo que los economistas —como yo— conocemos como mala asignacion de los
recursos, este tema de favorecer determinadas tecnologias de manera fiscal o, por ejemplo, mejorandoles
los coeficientes de solvencia en banca para que los recursos se dirijan a ellos, a lo mejor nos crea una
burbuja verde. Una burbuja verde que va a acabar como bien dice usted respecto de los criptoactivos. Leo
textualmente: Su precio futuro depende, basicamente, de la ampliacién de la base inversora; la minoria
que entrd en bases tempranas y sale a tiempo gana mucho dinero y la mayoria que entra tarde pierde casi
todo. De esto tenemos mucha experiencia, de burbujas generadas desde lo publico. La del inmobiliario
del 2008, como minimo, fue creada desde lo publico con una normativa fiscal —como usted sabe— que
favorecia la inversién en inmobiliario y la reduccion de los coeficientes de solvencia en banca, lo cual llevo
todos los recursos bancarios a ese sector. Pas6 igualmente con las matriculas universitarias en los
Estados Unidos —como usted sabe—, que es una polémica que se sustancié en la Camara de
Representantes.

Le voy a alabar muchisimo este parrafo, porque el gran problema que tiene una institucion como la
suya es que la capture el sector. Y a usted parece que no le ha capturado el sector. Espero que se
mantenga con independencia de algo que le diré al final o una explicaciéon que le pediré. Para un supervisor
de valores como la CNMV la descentralizacion y la desintermediacion de los flujos financieros no solo no
son una amenaza, sino que son una oportunidad para mejorar la funcién social del sistema financiero.
Esto es lo que les tiene que importar, y no les tiene que importar —usted esta hablando aqui de todas las
criptomonedas— si el mercado de criptomonedas y el mercado de criptofinanzas termina acabando con
el sistema financiero tal y como lo conocemos. Me explico, ¢no? Es decir, ustedes tienen que aprovechar
las oportunidades que esto da y favorecer a los particulares, si esto es mejor que lo que tenemos.

Se me va acabando el tiempo, pero como el presidente aqui siempre tiene algun detalle conmigo, se
lo voy a agradecer. Queria hacerle un par de preguntas, sefior Buenaventura, aparte de alguna que he
metido, como por ejemplo la de las pérdidas —no hace falta que me conteste hoy, si no quiere—. Sobre
el tema del twin peaks, bien esta separar las competencias de supervision de las competencias de
proteccion a la clientela, ¢ pero es necesario que sea otra autoridad financiera, como es el sistema que se
ha disefiado? s No seria mucho mejor, separando ambas competencias, que, por ejemplo, fueran ustedes
los que asumieran las de proteccion a la clientela y al inversor, y el Banco de Espafia, por ejemplo, las de
solvencia e incluso algunas que ustedes tienen de solvencia pasarselas a él, que es el especialista, y no
crear ofra institucion mas?

En cuanto a la OPA de Naturgy, espero que no le coja por sorpresa, porque yo no sé de donde se saca
la prensa que le ibamos a preguntar por ello, y entonces yo, por no dejar mal a la prensa, se lo voy a
preguntar. Vamos a hacerlo al revés, como la prensa dice que le vamos a preguntar el Partido Popular y
VOX —yo no sé si el Partido Popular ha hablado con ellos, yo no lo he hecho—, yo le voy a preguntar.
¢ Realmente han investigado ustedes si hay actuacién concertada? Es que el comportamiento de los
fondos de inversion no nos ha parecido muy razonable lanzando una OPA por un porcentaje mayor,
admitiéndose luego por un porcentaje menor, haciendo un anuncio de que los titulos van a caer, que es
una manera de comprar luego a la baja. Es decir, todo el comportamiento que han tenido ahi los fondos
de inversion extranjeros no nos parece muy razonable. No digo que haya nada, entiéndame, pero me
parece que hay indicios suficientes para que ustedes hubieran emprendido algun tipo de investigacion
sobre estas actuaciones.

Termino dandole las gracias, don Rodrigo. Transmita mis felicitaciones por el magnifico trabajo que
hace la institucion que usted preside. Ademas, yo creo que bajo su direccién estamos bastante seguros.
Ahora mismo yo creo que tanto en la Comisién Nacional del Mercado de Valores como en el Banco de
Espafia tenemos dos buenas cabezas que aseguran la independencia de las instituciones y un trabajo
profesional con independencia de que cometan, I6gicamente, algun error, que siempre es de menor
importancia.

Muchas gracias. Me quedo al turno de respuestas.

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, sefior Manso.
Por el Grupo Parlamentario Popular, tiene la palabra el diputado don Miguel Angel Castellén Rubio.

El sefior CASTELLON RUBIO: Muchas gracias, presidente.
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Sefior Buenaventura, muchas gracias por su asistencia, por su detallada explicacion y por habernos
hecho llegar con antelacidon no solamente el informe, que ya lo habian publicado, sino también la propia
presentacién que hoy nos ha expuesto aqui —esta mafana nos han hecho llegar su explicacion detallada,
incluso literal—, porque, légicamente, eso hace mucho mas facil el trabajo de los aqui presentes.

Empieza la presentacion de la CNMV y su intervenciéon aqui esta mafiana con un acercamiento al
entorno econdémico, un entorno econémico que sin duda ha marcado la evolucion de los mercados en el
ultimo afio, y un entorno econémico que viene tras una crisis econdémica muy profunda en toda la zona
euro, que, como no podia ser de otra manera, también ha afectado a la economia espafiola. Ha habido
una recuperacién heterogénea de la actividad, en la que, ademas, han aparecido nuevas incertidumbres
a finales de afio y principios de 2022, en la que los paises han atajado esa salida de la crisis 0 esa
aparicion de nuevas incertidumbres de manera desigual. Como consecuencia de ese atajar diferente la
crisis, en Espafa la recuperacién ha sido menos intensa, algo que se une a una mayor caida de nuestra
actividad econdmica —recordemos que estuvimos en una caida del 11 % del PIB— y a una mayor
afectacion de las tasas de inflacion, algo que sitla a nuestra economia en unas especiales dificultades y
debilidades.

Este Gobierno ha ejercido la politica del avestruz metiendo la cabeza debajo del ala, negando la
incidencia de la crisis en la economia y después cayendo un 11 %; luego negé que hubiese un problema
de precios antes de la guerra y tenemos ya la gasolina en mas de 2 euros el litro, la luz en maximos
historicos y los bienes de primera necesidad con un aumento de precios de mas del 30 %. También se dijo
que la inflacién no seria un problema y, sin embargo, en lugar de ser transitoria y que finalizara en el
primer trimestre, como dijo la vicepresidenta, tenemos ya una inflaciéon del 8,9 y una subyacente del 4,9.
Bueno, pues ayer la vicepresidenta del Gobierno dijo que la inflacién parece que venia para quedarse mas
de lo que ella nos anticip6. Como adivina, desde luego, no le auguramos gran futuro. Esto yo creo que se
ha agravado por la ausencia de reformas del Gobierno. Ahora viene el tensionamiento de la politica
monetaria, y eso nos lleva a dos grandes incertidumbres: como va a afectar a las finanzas publicas y como
va a afectar al endeudamiento privado de empresas y familias. Teniendo en cuenta que el Banco Central
Europeo tiene en su balance 500000 millones de deuda publica espafiola, todo parece indicar que no
menos de 4000 millones de intereses nos va a costar la deuda en los proximos cinco afos, a pesar de que
ayer la sefora Calvifio se relajé diciendo que la deuda la van a pagar nuestros hijos en lugar de pagarla
nosotros; yo creo que esa no es la solucioén.

Y voy a lo concreto, a lo que mas nos ha preocupado de su intervencion. Usted ha hecho referencia
al comportamiento del acceso a la financiacion en el mercado primario de las empresas, el comportamiento
del mercado de valores en cuanto a la renta variable, un mercado nada pequefio, con una capitalizacion,
como ustedes ponen en su informe, de 638000 millones de euros. El primer signo de debilidad lo
encontramos con que se hayan admitido a cotizacidon menos empresas que en 2020. Yo creo que esto
algo nos debe hacer pensar, algo esta pasando. Hay barreras, usted las ha sefialado de manera muy
superficial, pero lo ha dicho, hay barreras de entrada, y ha hecho especial hincapié en las barreras de la
fiscalidad. Precisamente pone usted el dedo en la llaga en una reforma que hay que acometer, una
reforma fiscal para mejorar el acceso de la financiacion en los mercados primarios de las empresas, algo
que precisamente no esta en la agenda del Gobierno. Por eso nos preocupa sobremanera, nos preocupa
casi tanto como a usted.

Usted ha dicho que si no corregimos estas debilidades, comprometeremos el acceso a la financiacion
en el mercado primario de las empresas, y ha calificado usted el grado de desarrollo del mercado primario
—en término escolares ha dicho, y le copio la terminologia— como de necesita mejorar. Claro, con una
politica econdmica y de reformas —también le copio— muy deficiente del Gobierno, I6gicamente tenemos
un grado de desarrollo de los mercados, de acceso a la financiaciéon en los mercados primarios como de
necesita mejorar. Pero es que, ademas, ha habido un descenso generalizado de la negociacién en todos
los mercados, un descenso en la contratacion de la deuda publica de un 33 %, un descenso de la deuda
privada en un 40 %, ha habido un descenso en la negociacion de los mercados de productos derivados,
menos un 15,6 % de los derivados financieros, ha habido un descenso en el numero de las sicavs,
menos 147 entidades; con la Unica excepcion del aumento del patrimonio de los fondos de inversion, en
todos los mercados, légicamente, ha habido un descenso, y eso nos preocupa muchisimo. Queria
preguntarle qué reformas cree usted que es necesario introducir.

Ha hablado de la reforma de la Ley del Mercado de Valores. No sé si entiende usted que hay que
hacer alguna mejora en la regulacion, pero sin duda me gustaria que profundizase y concretase usted cual
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es la necesidad de la reforma fiscal para el mejor acceso de las empresas a la financiacion en los
mercados. Y una pregunta a futuro. No le pretendo otorgar cualidades adivinatorias, pero queria saber qué
riesgos estima usted que hay de cara al futuro como consecuencia de esta disminucién de negociacién en
los mercados, cual puede ser la evolucion como consecuencia de las incertidumbres que hay en la
economia europea y, en mayor grado, en la economia espafola. Por tanto, ¢ cémo ve usted la evolucion
en este afio 2022 y en el futuro? Le pregunto por algo mucho mas concreto. Como consecuencia de esa
bajada de las sicavs y de esa bajada de financiacion en los mercados espafoles, ¢hay signos que
determinen que hay una fuga de capitales hacia el extranjero?

Usted ha mostrado su preocupacién sobre la ausencia de regulacion en la comercializacion de
criptoactivos, algo que desde el Grupo Popular compartimos, lo hemos hecho llegar a la CNMV y en esta
Comision también lo hemos tratado. También nos preocupa, creemos que es necesario que haya mayor
informacion, creemos que es necesario que haya mayor seguridad para los inversores, y todo eso
haciéndolo ademas compatible con una economia cada vez mas digitalizada. Usted ha dicho que no
existe un riesgo sistémico y que no existe un gran impacto financiero, lo ha asimilado con un mal dia de
bolsa. Podemos compartir ese analisis, pero si es cierto que la expansiéon o la normalizacion de la
inversion en productos de alto riesgo por inversores no cualificados sin duda también expande el riesgo a
mayor numero de inversores, y ademas inversores con mayor capacidad de soportar esos altos riesgos.
Le alabamos la actitud proactiva que ha mostrado en cuando a la decision de prohibir la comercializacion
a minoristas de los CFD, por ejemplo, y la lucha contra el fraude financiero, que usted ha denominado
fraude de baja intensidad, pero sin duda ese fraude de baja intensidad puede tener alta incidencia en
determinados sujetos y en determinados inversores.

En cuanto a las iniciativas legislativas futuras, ha hecho usted una referencia especial a la nueva ley
del mercado de valores que el Gobierno tiene que traer a esta Camara de manera inminente. Todo el
apoyo del Grupo Popular a las medidas que refuercen la independencia de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, ya que creemos que es vital. De hecho, estamos muy molestos y creemos que no se
pueden repetir los ataques sufridos por el Banco de Espafia en boca de todo un ministro, como es el sefior
Escriva, o de la AIReF, de modo que cada vez que hacen analisis econémicos tengan que sufrir los
traqueteos —por decirlo de alguna manera— y las descalificaciones del Gobierno, un Gobierno que
intenta colonizar todas las instituciones. Por tanto, todo lo que sea trabajar a favor de la independencia de
las mismas tendra el apoyo de este grupo politico. Son inaceptables y todas las decisiones que refuercen
la independencia de los supervisores, de los reguladores o de las instituciones tendran el apoyo del Grupo
Popular. Otro tema al que usted se ha referido —es algo mucho mas doméstico, pero sin duda le
preocupa— es el reemplazo de las bajas de personal en la CNMV. Creemos que todas las medidas, y
también esta incluida, que otorguen independencia a los reguladores, en este caso a la CNMV, seran
bienvenidas y, por tanto, tendran el apoyo de nuestro grupo politico.

Sin mas, quiero pedirle que agradezca a todo el personal de la CNMV su trabajo, a usted también y a
todo el equipo directivo. Le agradezco sus explicaciones y, si puede ser, también sus respuestas.

Muchisimas gracias.

El sefior PRESIDENTE: Gracias, sefior Castellon.
Finalmente, por el Grupo Parlamentario Socialista, tiene la palabra el diputado don Diego Taibo
Monelos.

El sefior TAIBO MONELOS: Gracias, presidente.

Muchas gracias también al presidente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, el sefior
Buenaventura. Bienvenido a esta Comision del Congreso de los Diputados. Desde aqui nos gustaria
agradecerle su disposicion para trabajar en beneficio de los mercados de capitales. También quiero
destacar el trabajo desarrollado por el conjunto de la CNMV vy por todos los profesionales del organismo,
como bien se recoge en el informe anual sobre los mercados de valores y de su actuacion en 2021, que
hoy ha presentado aqui su presidente, algo especialmente resaltable en un afo tan duro, marcado por la
pandemia y, al mismo tiempo, por la recuperacion econémica y sanitaria. Es de suma importancia destacar
ademas que en un afio de crisis se pone mas en valor todavia si cabe la importancia, sefior presidente,
de la figura del supervisor publico, porque, sefiorias, frente a los que creen lo contrario, los mercados no
se regulan solos ni basta con la ley de la oferta y la demanda. Los mercados son un bien publico que
requiere regulacion y supervision publica. Por eso mismo, valoramos la calidad institucional que
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representan los organismos que como sociedad nos hemos dado, como la propia CNMV desde su
fundacion alla por el afio 1988.

Sefiorias, el afo 2021 estuvo marcado por una intensa recuperacion de la actividad a escala mundial
tras la crisis del COVID-19, apoyada en el proceso de vacunacion de la poblacion. Sin embargo, este
proceso de recuperacion se vio truncado a final de afio en un contexto de nuevas incertidumbres:
problemas en las cadenas de suministro, encarecimiento de los precios en las materias primas, aparicion
de nuevas variantes del virus e intensificacion de algunos riesgos geopoliticos que asolan el orden
mundial. El fuerte encarecimiento de los precios de las materias primas y del petréleo llevo las tasas de
inflacion hasta niveles maximos en todo el orden mundial no observadas desde hace muchos afios,
capitaneado todo ello por la administracién de Estados Unidos. Esto determind, ademas, el cambio de
rumbo de la politica monetaria de muchas economias. La economia espafiola no fue ajena a este proceso
de recuperacién y presenté un notable avance del 5,1%. En este contexto, los resultados de las
sociedades cotizadas no financieras pasaron de mostrar pérdidas agregadas en 2020 por importe de 100
millones de euros a unos beneficios de 31280 millones en 2021. El entorno financiero en 2021 estuvo
marcado por esta recuperacion intensa de crecimiento, que dio lugar a revalorizaciones significativas de
las acciones en la primera parte del afio, y también por la aparicion de diferentes incertidumbres que,
como digo, tendieron a moderar las ganancias en el tramo final del ejercicio. Los mercados de deuda
evolucionaron en consonancia con la politica monetaria eminentemente expansiva, pero bajo la
perspectiva de un posible giro debido al repunte de la inflacion

Hechas estas consideraciones sobre el contexto, quiero hacer algunas reflexiones en linea con lo
expuesto por el presidente de la CNMV. Compartimos las lineas estratégicas del organismo y su plan de
actuaciones. Sefior Buenaventura, como ya le pudo expresar este grupo parlamentario el dia de su
comparecencia, tanto con motivo de su propuesta de nombramiento como del anterior informe, estas
lineas son la supervisién rigurosa, basada en la proteccién del inversor, sobre todo del pequefio inversor;
un impulso de los mercados de capitales como fuentes de financiacién para la recuperaciéon econémica,
el fomento de la sostenibilidad financiera para facilitar la transicion hacia una economia mas sostenible e
inclusiva, y el fomento de los avances tecnolégicos y la digitalizacion de los mercados de capitales. Esta
idea nos parece fundamental, por cierto, porque, como siempre ha expresado este grupo parlamentario y
el Gobierno de Espafia, el plan de recuperacion que estamos impulsando con la ayuda de la Union
Europea es un eje vertebrador de las politicas que como pais tenemos que desarrollar, pero que tienen
que ser complementarias con la accion del conjunto de la sociedad vy, por supuesto, de las empresas
privadas. Es precisamente en ese marco, el de la colaboracién publico-privada, en el que podemos tener
efectos multiplicadores para el conjunto de la economia espafiola, y por eso entendemos que es
fundamental que esa financiacion se pueda captar en los mercados de capitales, lo que ya es una realidad
con la aprobacién de los distintos PERTE que se han ejecutado y se estan poniendo en marcha.

Sefior Buenaventura, compartimos y mostramos nuestra preocupacion por algunas cuestiones
relativas a los mercados de capitales o a las empresas cotizadas, como es seguir avanzando en la
presencia de mujeres en los consejos de administracién de sociedades cotizadas. Todavia queda mucho
por hacer, todavia tenemos que seguir dando pasos como sociedad para la plena igualdad y para la plena
inclusién de la mujer en las decisiones de las empresas.

Asimismo, compartimos la preocupacién por la necesidad que tenemos como pais, y también desde
esta Camara, de luchar decididamente y sin cuartel contra lo que llamamos chiringuitos financieros y
contra el fraude financiero para preservar siempre el papel de los inversores, especialmente, seforias, de
los pequefios inversores, que son los mas vulnerables y muchas veces los mas incautos. En este contexto,
sabemos que diecinueve entidades publicas y privadas se han unido para luchar contra el fraude
financiero. Se ha suscrito el plan de accién contra el fraude financiero para estrechar su colaboracion,
mejorar la prevencion y luchar contra las ofertas fraudulentas para proteger a estos inversores y clientes
de servicios financieros. El objetivo es reducir los intentos de fraude financiero, restringir su difusion
promocional o publicitaria y facilitar nuevas herramientas con mayor seguridad a los consumidores. El plan
de accion establece que se realizaran campafias informativas para advertir sobre las nuevas tendencias
del fraude y se fomentara la educacion financiera tan necesaria.

Del mismo modo, se persiguen las conductas potencialmente fraudulentas relacionadas con la
prestacion de los servicios de pago e incluso con la captacion de depdsitos. Estos fendmenos, que
preocupan enormemente al Grupo Parlamentario Socialista, pueden ocasionar graves perjuicios a los
inversores y clientes de servicios financieros, por lo que el compromiso y la cooperacion activa de
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supervisores en el plan de accién cobran una especial relevancia. También, como se ha dicho aqui por
parte de otros portavoces, es fundamental avanzar en una mayor regulacion y supervision de los llamados
criptoactivos, que tienen una creciente importancia y, por tanto, un mayor riesgo potencial. En este sentido,
el Gobierno de Espafia, mediante el Decreto Ley 5/2021, que fue convalidado en esta Camara, ha
reforzado el marco legal de proteccién de los ciudadanos inversores en lo relativo a la publicidad de
nuevos instrumentos y activos financieros en el ambito digital. Ademas, en ese citado real decreto se
incluyé un nuevo articulo para otorgar precisamente a la CNMV competencias con el fin de sujetar a
control administrativo la publicidad de los llamados criptoactivos. Por ello, sefior presidente, nos parece
de suma relevancia la circular sobre criptoactivos, actualmente sometida a consulta publica, para
desarrollar las normas, principios y criterios que deben controlar la actividad publicitaria sobre ellos.
Creemos que esto va en la buena direccion, pero tenemos que seguir dando pasos para la regulacion de
estos activos financieros.

Las autoridades europeas de supervision del sistema financiero han publicado una advertencia sobre
los riesgos que los criptoactivos suponen para los consumidores en la Uniéon Europea, por lo que no
resultan adecuados como inversién ni mucho menos como medio de pago o intercambio para la mayoria
de los consumidores minoristas, y estamos viendo una tendencia en la sociedad que se esta transformando
precisamente con esa evolucién de un simple medio de inversion a un medio de pago. La CNMV, el Banco
de Espafia, la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones han suscrito —y lo valoramos
positivamente— esta advertencia y comparten, ademas, la valoracion de estos riesgos que se identifican
en la misma. También cabe recordar que tanto la CNMV como el Banco de Espafa han llevado a cabo dos
iniciativas en este ambito, como digo, la Circular 1/2022, de 10 de enero, aprobada por la CNMV, sobre la
publicidad relativa a la inversién en criptoactivos, y el Decreto 7/2021, de 27 de abril, que modifica, a su
vez, la Ley 10/2010, de prevencion del blanqueo de capitales y de la financiacion del terrorismo. El Banco
de Espafia ha puesto en funcionamiento un registro en el que deberan inscribirse quienes ofrezcan en
Espafa determinados servicios en materia de prevencion.

Debemos reconocer que estos desarrollos legales solo cubren una parte muy limitada de la actividad
sobre criptoactivos, por lo que resultan insuficientes para contener adecuadamente los riesgos que se
sefialan en el comunicado de las autoridades europeas, que siguen siendo plenamente relevantes. Somos
conscientes, sefior presidente, de que las autoridades supervisoras estan siguiendo la evolucion y el
impacto que estas tecnologias de registro distribuido y los criptoactivos estan teniendo en el ambito
financiero. Los estudios y analisis que se pueden hacer en este campo no vamos a interpretarlos como un
total respaldo o cobertura de dichas tecnologias o activos o que estén sujetos a supervision. Estos
desarrollos, si bien pueden ser elementos que ayuden en la dinamizacion del sector y a la oferta de
nuevos productos y servicios financieros, entendemos que no pueden desplegar plenamente ese potencial
hasta que no se encuentren plenamente regulados —que entendemos que debe ser a escala de la Unién
Europea— de manera que se puedan mitigar convenientemente esos riesgos que suponen para los
inversores minoristas y por los que estamos muy preocupados.

Sefior Buenaventura, hago también una consideracion adicional que nos preocupa y que, ademas,
algun portavoz ha puesto de relieve, que es la necesidad de avanzar en la educacion financiera. Sabemos
el trabajo que hacen en su organismo y es especialmente relevante desarrollar politicas para reforzar la
eliminacion de la brecha de género en conocimientos financieros. Ya el propio Banco de Espafia ponia de
manifiesto este hecho y esta Comision de Asuntos Econdmicos del Congreso aprobé una proposicion no
de ley presentada por el Grupo Parlamentario Socialista para reforzar que la eliminacion de la brecha de
género sea un elemento troncal del plan de educacion financiera que se lleva a cabo, precisamente, en
colaboracién con su organismo y con el Banco de Espafia. Nos gustaria conocer en qué medida lo ven
adecuado y qué pasos se estdn dando en su organismo para alcanzar este objetivo.

Muchas gracias.

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, sefior Taibo.
Responde el presidente de la CNMV, el sefior Rodrigo Buenaventura.

El sefior PRESIDENTE DE LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (Buenaventura
Canino): Muchas gracias, sefior presidente, y muchas gracias a los distintos portavoces por sus
intervenciones y por sus comentarios y aportaciones que, obviamente, no pasaré de abordar
inmediatamente en lo genérico, sino que trataré de centrarme en las preguntas o en las aclaraciones que
me han solicitado. Les adelanto que les agradezco la atencién que han prestado a la documentacion que
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les hemos remitido y les agradezco, especialmente, los mensajes de apoyo y de agradecimiento que han
mostrado al personal de la CNMV. La verdad es que ha sido un afio intenso y complicado, como todos, y
creo que han hecho una magnifica labor.

Trataré de responder cronoldégicamente, pero algunas de sus sefiorias han planteado cuestiones
similares, con lo cual intentaré abordarlas de forma conjunta, en la medida de lo posible. La sefiora Mufioz
planteaba el reto que supone la inflaciéon para el conjunto de la economia y, especialmente, para los
ahorros de los espanoles y los productos. No puedo estar mas de acuerdo, sefiora Mufioz. Es decir, la
inflacién plantea no solo en Espafa, obviamente, en todo el mundo, un escenario nuevo en cuanto a la
evaluacion de los riesgos. Conocemos, por las distintas encuestas de capacidades financieras, que una
parte importante de la poblacion puede no tener las herramientas para identificar qué supone la erosion
de la inflacion en el poder adquisitivo, en el valor de sus ahorros y, por tanto, queremos hacer un esfuerzo
especial en todas las iniciativas de educacion financiera para extender ese tipo de conocimientos. Estamos
haciendo un esfuerzo en la aprobacion de los folletos y de los productos que nosotros regulamos, que
nosotros supervisamos para que los distintos riesgos ligados a un entorno de mayor inflacion —que
supone, por un lado mayor inflacién, pero, por otro lado, mayores tipos de interés— se vayan adaptando.
Es cierto que partimos de una especie de década en la cual esto no era un problema y, por tanto, hay que
volver a conectar los circuitos mentales de mucha gente para darle la importancia que su sefioria sefala
y que yo comparto plenamente.

Planteaba su sefioria la posibilidad de hacer una estrategia espafiola en criptomonedas y apuntaba,
si le he entendido bien, dos elementos: uno en torno a la promocion de la innovacion y otro en torno a un
marco regulatorio. Sobre el primer elemento, no puedo estar mas de acuerdo sobre la necesidad de
promover esa innovaciéon. Creo que hemos dado muestra de ello en la CNMV con mudltiples iniciativas.
Lanzamos ya hace muchos afios —de hecho mi predecesor todavia estaba en la Presidencia— el Portal
Fintech, que ha recibido cientos de consultas de entidades interesadas en ofrecer productos innovadores,
rupturistas, distintos. Hemos sido muy activos, junto con el resto de los supervisores y el Tesoro, en la
iniciativa del sandbox espafiol, que, precisamente, es una iniciativa —no se lo voy a explicar a ustedes
que aprobaron aqui la ley del sandbox— ligada, obviamente, a permitir las pruebas en un entorno
controlado de productos innovadores. Sin ir mas lejos, la semana pasada teniamos en nuestra sede de
Barcelona una jornada sobre fintech dedicada integramente al tema de la innovacion, la digitalizacion en
el mercado financiero desde el punto de vista regulatorio, pero, sobre todo, también desde el punto de
vista de creacion de valor y transformacion. A eso también se ha referido el sefior Manso y algunas de sus
seforias. Por tanto, ahi, en ese sentido estamos plenamente comprometidos. Esta es una transformacion
de mucho calado que no se va a agotar en unos pocos afos y que, en la medida en que puedan mejorar
la forma en la que el sistema financiero rinde un servicio a la sociedad, como sefialaba alguno de los otros
portavoces, la sefiora Maestro en concreto, bienvenido sea.

En cuanto a la posibilidad de establecer un marco regulatorio nacional, ahi yo soy menos favorable a
la idea de definir marcos regulatorios nacionales. ¢Por qué? En primer lugar, porque es un fenédmeno
global y, desde luego, a escala europea mucho mas que a escala nacional y, por tanto, creo que las
soluciones deben venir a nivel internacional. En segundo lugar, porque tenemos un proyecto que creo que
es bastante sdlido, el Reglamento MiCA, que esta muy ultimado y creo que debemos apalancarnos, es
decir, apoyarnos en ese proyecto a la hora de extender a nuestro pais esa regulacién. En ese sentido,
creo que la estrategia del Gobierno que sefiald el sefior Taibo de habilitar a la CNMV para abordar un
problema urgente, el de la publicidad de las criptomonedas, la posibilidad de que haya equivocos en torno
a este tipo de productos es una forma de cubrir esa transicion. No es suficiente porque solo cubre la parte
de la publicidad pero, al menos, advertimos para que la parte de la poblacién que desee apostar en ese
tipo de activos sea consciente de ese nivel de riesgos. Coincido con su sefioria, sefiora Mufioz, en que
conviene adelantar los pasos de la regulacién, en la medida en la que sea posible. Yo sefialaba en mi
intervencidon que esa aceleracion no deberia hacernos relajar los criterios, de forma que yo preferiria
—creo que es mas conveniente— que pasasemos de un producto no regulado a un producto correctamente
regulado que de un producto no regulado a un producto medio regulado y luego a un producto
correctamente regulado. Creo que es mas simple, incluso, para los ciudadanos distinguir las fronteras
entre esos dos extremos.

Mencionaba a las personas con influencia publica o los influencers, por decirlo en inglés, y a los
mensajes que pueden estar trasladando tanto en criptomonedas como en instrumentos financieros. Yo
creo que ese es un tema muy importante. En la parte de criptomonedas, hay que recordar que la circular
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de publicidad incluye en su ambito de aplicacion también a quienes promuevan, de forma remunerada,
servicios o productos de criptomonedas a través de redes sociales. En otras palabras, los influencers que,
obviamente, cobren por promocionar una criptomoneda estaran anunciandola y, por tanto, entran dentro
del ambito de aplicacion de la circular. Obviamente, los influencers que estén dando una opinién estan
ejerciendo su libertad de expresién y, por supuesto, no tiene nada que ver con el &mbito de la circular. Eso
lo tenemos muy claro, y es cierto que estamos haciendo un esfuerzo para que se conozca ese
planteamiento.

En materia de institutos financieros ha habido —creo que lo mencionaba su sefioria— pronunciamientos
tanto del supervisor espainol como del supervisor europeo recordando que, ya desde el afo 2014, las
recomendaciones sobre productos de inversién que se hacen por personas fisicas, aunque no sean
profesionales, estan sujetas a las normas sobre recomendaciones de inversion del reglamento de abuso
de mercado; insisto, aunque no sean profesionales, siempre que se presenten o sean percibidos como
expertos. En la medida en que esos influencers sean percibidos o se presenten como expertos en
productos financieros —ahora estoy hablando del mundo regulado—, esas personas estan sujetas a las
obligaciones que impone el reglamento de abuso de mercado sobre, por ejemplo, la comunicacion de si
tienen el producto que estan recomendando, de si estan cortos del producto que estan recomendando o
de una serie de conflictos de interés que deben cumplirse. He de reconocer que este es un elemento poco
conocido de nuestra norma y que es posible que algunas personas que estan haciendo esto diariamente
no sepan que estan sujetas a normas que les son de aplicacion. Por tanto, desde ESMA y desde la CNMV
hicimos una campafia con infografias y mensajes en redes sociales justo hace unos meses para tratar de
explicar este elemento a veces desconocido.

En cuanto al grado desigual de avance entre capital markets union, unién del mercado de capitales, y
unién bancaria —sobre unién bancaria comprendera que no me vaya a pronunciar, porque no es mi
ambito de especializacion—, creo que es muy importante que se acelere el avance de las iniciativas
ligadas a la unién del mercado de capitales, tanto desde el punto de vista de facilitar que haya nuevos
vehiculos, como, por ejemplo —creo que lo ha mencionado su seforia—, el Reglamento ELTIF y los
cambios en el reglamento de fondos alternativos y de fondos, como el hecho de fomentar también que
mas inversores accedan a los mercados de capitales, tanto directamente como a través de vehiculos de
inversion colectiva, y como —quiza de modo mas importante— tratar de eliminar barreras para que las
empresas accedan a los mercados de capitales. Me referiré a algunas de esas barreras a continuacion,
porque varios de ustedes han mencionado como poder abordar este elemento. Pero, desde luego, las
consultas de la Comision Europea sobre listing act que se produjeron a finales del afio pasado me parecen
absolutamente relevantes en este sentido. También es cierto que gran parte de la solucion a este
problema, en la parte regulatoria, va a ser una solucién europea, porque casi todo lo que tienen que
cumplir los emisores de valores esta en algun reglamento en el Diario Oficial de la Unién Europea y muy
poco de lo que tienen que cumplir —algunas cosas, pero muy poco— esta en el Boletin Oficial del Estado.

Ha mencionado usted, también el sefior Bel y algunas de sus seforias, la situaciéon del régimen de
personal de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. La verdad es que poco ha cambiado la realidad
hasta ahora desde el punto vista regulatorio. Seguimos siendo un organismo relativamente reducido en
cuanto al tamafio y en comparacion con nuestras competencias. Hemos cerrado el afio, como saben,
con 450 personas en total. Si nos comparamos con homologos europeos de mercados de similar tamafo,
claramente estamos por debajo. Y hay dos importantes limitaciones, que yo creo que cada uno de los
Gltimos cuatro presidentes de la CNMV ha ido recordando en esta Camara, de forma contumaz e
infructuosa hasta ahora, que estan atenazando la capacidad de la CNMV para poder abordar algunos de
estos retos que requieren personal especializado y personal que pueda adaptarse a este tipo de
fendmenos, que no son precisamente sencillos. Una es la sujecion a la oferta de empleo publico para el
reemplazo de vacantes, no para crear nuevos puestos, que seria completamente razonable, sino para
cubrir las vacantes que tenemos en cada momento por personas que se jubilan o dejan la CNMV, y eso
es a pesar de que la Ley del Mercado de Valores, creo que el articulo 18, se modificé especificamente
en 2015 para eximirnos de esa sujecion a la oferta de empleo publico. Por alguna razén que desconozco,
las leyes de Presupuestos Generales del Estado cada afio nos vuelven a sujetar, mediante un mecanismo
un poco arcano, dificilmente comprensible, pero efectivo. Ese es un elemento que hemos sefialado como
una inconsistencia, sobre todo porque, como decia el sefior Manso, nos financiamos integramente con
tasas —luego abordaré el tema de las tasas— vy, por tanto, no le costamos un céntimo al ciudadano
espafiol ni al presupuesto ni nuestro déficit no forma parte del déficit del Estado, porque estamos en el
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sector, digamos, de institucion financiera. La segunda es el microcontrol de las remuneraciones que se
ejerce sobre cada uno de los grupos y subgrupos profesionales del personal de la CNMV. En lugar de
tener un control macro, como pueden tener el Banco de Espafia o el FROB, en el cual se nos imponga un
limite al crecimiento de la masa salarial y un limite al nUmero de personas, que seria no solo entendible,
sino muy aconsejable que existiera siempre, tenemos un control a nivel de técnicos grupo 7, técnicos
grupo 8, subdirectores, etcétera. ;Qué significa eso? Practica imposibilidad para disefar carreras
profesionales, y eso hace que perdamos personal, fijense, no tanto respecto al mercado, sino respecto a
otras instituciones publicas: el 50 % del personal que deja la CNMV se va al Banco de Espafna. Entonces,
es un ambito sobre el que tenemos que actuar.

Esos dos elementos aparecian en el anteproyecto de ley de reforma de la Ley del Mercado de Valores,
que el Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital puso a consulta publica hace unos
meses. Yo espero y confio en que esos dos elementos puedan ver la luz algun dia, no sé si en mi mandato
o en el de quien me suceda, pero creo que son dos elementos que, sin afectar un céntimo al nivel de gasto
publico en Espafa, mejorarian el servicio que damos a las empresas, a los emisores y a los inversores.

El sefior Bel también habia preguntado por esta cuestién, con lo cual la atiendo de modo conjunto. En
cuanto al mercado primario, preguntaba el sefior Bel por los temas principales de regulacién, temas
prioritarios. Es un &mbito complejo y la verdad es que excede probablemente del tiempo que tenemos en
esta comparecencia, pero yo sefialaria tres o cuatro peticiones o sugerencias. En primer lugar, no regular
a las empresas cotizadas, en temas que no estén estrictamente ligados a su condicién de cotizadas, de
forma distinta a otras grandes empresas, y me explico: en temas sociales, en temas de sostenibilidad o
en temas de transparencia distintos de las cuentas o de la informacion intrinsecamente ligada al concepto
de cotizada. Si exigimos a una compafiia cotizada cosas que no exigimos a otra compafiia de igual
tamafio que resulta que no es cotizada, lo que estamos haciendo es poner trabas y dificultades a quien
piensa salir a bolsa. Ciertos elementos podrian o deberian ser exigidos en igual medida para que eso no
constituya una barrera o un inconveniente sobre la cotizacion. Este es un comentario tanto a nivel de
legislacion espafiola como a nivel de legislacion europea. Creo que es especialmente importante.

En segundo lugar —alguna de sus sefiorias mencionaba el tema de la fiscalidad, entre ellos el sefior Bel,
si no me equivoco—, creo que es importante corregir la asimetria entre captar deuda y captar recursos
propios, porque fiscalmente esta tratado de forma muy distinta, siendo favorable ese tratamiento fiscal a la
captacion de deuda, ya que los intereses son deducibles con ciertos limites. Por tanto, creo que es muy
acertada y muy importante —a pesar de que no es uno de los elementos de la capital markets union, para
mi es quiza la medida mas importante a efectos de la capital markets union— la propuesta de la Comision
Europea de una directiva, cuyo acréonimo es DEBRA, tendente, precisamente, a reducir o solventar esa
asimetria fiscal en el tratamiento de los dividendos respecto a los pagos de intereses. Creo que eso puede
hacer mucho para que, en un entorno de tipos mas altos, mas empresas se planteen las ventajas de captar
recursos propios, tanto por la parte del tipo que se esta pagando como por la parte del tratamiento fiscal.

En tercer lugar, creo que hay que reducir y simplificar tramites. La verdad es que en la CNMV hemos
tratado en los ultimos afios de ser especialmente activos en este ambito. Por ejemplo, hemos propuesto
una cosa que figura en el anteproyecto de ley que se sometié a consulta publica, que no es muy habitual
que ocurra en los supervisores financieros, y es que nos quiten competencias. Hemos propuesto que la
verificacion de las admisiones a negociacion de la renta fija en ciertos supuestos esté sujeta solo a la
verificacion del mercado secundario, en este caso AIAF, donde se admiten a negociacion, y que no sea
necesario pasar por la CNMV para ciertas verificaciones que, a nuestro juicio, son simples y no presentan
riesgos para los inversores. Ese es un ejemplo, pero hemos propuesto otros para limitar o simplificar o
acortar tramites.

Y, en ultimo lugar, por supuesto, reducir costes ligados al hecho de cotizar, y ahi hay una parte de
costes de informacion y regulatorios, a los que me he referido, y luego hay otra parte de costes explicitos,
y ahi entra la parte de las tasas, que abordaré después para responder al sefior Manso.

En cuanto a las sicavs, me preguntaba el sefior Bel donde se van a ir esos fondos, donde se van a
reubicar. Yo espero que se reubiquen en Espafia y en instituciones de inversion colectiva gestionadas por
gestoras espafiolas, porque creo que sera bueno para el sector, para el empleo y para el pais y la plaza
financiera espafiola. Pero lo cierto es que nosotros no vamos a tener informacion individual de dénde van
acabando esos fondos, porque no hay ningin mecanismo disefiado para que la CNMV monitorice euro a
euro cuanto sale de una sicav y cuanto entra en otro instrumento de inversion colectiva. Con lo cual,
tendremos ciertas limitaciones para informarles —si esto me lo preguntan el afio que viene— a donde han
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ido finalmente esos fondos, porque estaran, no digo perdidos, pero si mezclados con el resto de efectos
netos de entradas y salidas de instituciones de inversion colectiva.

Me preguntaba también por qué habia tantos expedientes de insider trading en 2021. La verdad es
que yo creo que es mas coincidencia. No hemos detectado ahi una intensificacion de conductas
sospechosas, sino que ha dado la casualidad de que hemos incoado mas expedientes que en afnos
anteriores, pero queremos seguir siendo incisivos, obviamente, en la lucha contra todo tipo de abuso de
mercado, especialmente de insider trading, que de media no es una conducta en exceso extendida, a mi
juicio, en el mercado espafiol. Creo que el mercado es integro en su globalidad, pero, l6gicamente,
prestamos atencion a los episodios en los que no lo es tanto.

La sefiora Maestro me preguntaba sobre si podia explicar algo mas del PAFF. Quiza haya que destacar
dos o tres temas. En primer lugar, las advertencias —las he mencionado anteriormente— y el mayor uso
de la informacién que contienen las advertencias de la CNMV. Somos la autoridad de valores europea que
mas advierte, a muchisima distancia de la segunda. En parte puede ser porque hay mucho chiringuito,
pero también puede ser porque somos especialmente activos y dedicamos una parte importante de
nuestros recursos a esa funcion, con lo cual queremos incidir en eso. Queremos también incidir en evitar
que entidades que no tienen licencia se estén anunciando con normalidad, como si no pasase nada, en
redes sociales y empresas de Internet para prestar servicios financieros. Nos gustaria acabar con ese
fendmeno y estamos en conversaciones, que espero que fructifiquen, con algunos de esos proveedores.
Y, en tercer lugar, quiza destacaria medidas de concienciacion o aviso a los clientes, en colaboracién con
entidades financieras o con notarios, para que, antes de que hagan una transaccion que pudiera involucrar
a una entidad pirata, a una entidad sin licencia, obtengan informacioén que les permita echarse atras y no
concluir ese tipo de inversion. Son tres muestras, pero estaria encantado de darle bilateralmente una
explicacion mas detallada de iniciativas que estamos lanzando.

En cuanto a la ley de autoridad de defensa del cliente financiero, me preguntaba cuales eran las
preocupaciones. Yo, mas que preocupaciones, lo llamaria ajustes para asegurarnos de que el encaje es
adecuado. Son cosas del estilo de asegurarnos de que la nueva autoridad, cuando publique informacion sobre
la gestion de las reclamaciones, no emita recomendaciones a las entidades que pudieran colisionar con las
recomendaciones que se emiten no solo ni especialmente en CNMV, sino en la Autoridad Europea de Valores.
Por tanto, habria que actuar con una misma voz y, en consecuencia, dar mensajes claros a las entidades sobre
cémo deben abordar la prestacion de servicios. Pero también cosas como asegurarnos de que, cuando haya
que unificar la doctrina de la autoridad, se realice en érganos donde se produzca un intercambio de informacién
con los demas supervisores, como, por ejemplo, que se ubiquen en el consejo ese tipo de competencias o
cuestiones como algunas mejoras en la concepcion del comité consultivo. No creo que haya nada nuclear ni
mayor en este tipo de preocupaciones, son mas cuestiones técnicas de disefio.

Me ha preguntado su seforia, y también el sefior Taibo, por el papel de las criptomonedas como
medio de pago. Obviamente, nosotros no somos expertos en medios de pago, pero si sefialaré algo que
creo que es obvio para cualquier observador, y es que es muy dificil que una criptomoneda se convierta
en un medio de pago cuando tiene una volatilidad del 70 %, porque nadie va a aceptar pagos en esa
moneda sin previamente cubrirse y las personas que quieran pagar miraran mucho en qué momento del
dia o del mes pagan para no incurrir en mayores costes sobre los servicios o los bienes que compran. Con
lo cual, hasta que no se resuelva esa volatilidad excesiva, no podremos, a mi juicio, empezar a hablar de
criptomonedas como medio de pago. Por otra parte, ya desde el plano regulatorio —de nuevo, esto no es
competencia de la CNMV—, mientras sigan siendo redes de pago opacas a temas de controles de
capitales o a temas de evasion fiscal, entiendo que habra ciertas reticencias de las autoridades
competentes en esa materia, por motivos obvios.

En cuanto a la situacién de la integracion de SIX y BME, yo creo que las expectativas se estan
cumpliendo, en la medida en que lo que estamos observando es integracion de sistemas, integracién de
procedimientos, integracion de equipos, que ya se ha producido. Por tanto, yo diria, por hacer corta la
descripcion, que el proceso avanza con normalidad, sin incidencias significativas. Pero es un proceso de
integracion que va a durar muchos afios y estamos asistiendo a los primeros compases del mismo.
Obviamente, estamos prestando una atenciéon muy cercana a todo lo que va ocurriendo en ese sentido, pero
no hemos detectado ningun elemento que se aparte de las expectativas o de las condiciones que impuso el
Gobierno espariol en la autorizacion de la adquisicion, que también forman parte del folleto de la OPA.
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El sefior Manso sefialaba el tema del exceso, por decirlo asi, de resultado econémico. Yo estoy
completamente de acuerdo con su seforia en esta apreciacion. Usted planteaba: no podrian ustedes
bajar tasas? Si, de hecho incluimos en el plan de actividades de este afio un proyecto para hacer una
propuesta al Gobierno de modificar la Ley de Tasas de la CNMV, que data de 2014. Es un proyecto que
ya hemos remitido al Gobierno y, por tanto, hemos planteado una propuesta de como reducir las tasas,
con tres objetivos. Uno, la propia reduccién del excedente. Aunque su sefioria decia que ganamos mucho
dinero, en realidad nuestro excedente, como sabe usted, se reintegra en el Tesoro publico, con lo cual a
nosotros no nos renta —como dice mi hija, no nos renta— la actividad. Ese seria el primer objetivo. El
segundo, obviamente, seria adecuar las tasas a las figuras y a las entidades de mercado que hay hoy. Lo
que nosotros ahora autorizamos o supervisamos no tiene mucho que ver con lo que se supervisaba y
autorizaba en 2014: ahora hay participantes que no existian entonces y que incluso, no tienen tasa en la
supervision. Es un tema de adecuacion. Y, en tercer lugar, hacer un ajuste especialmente fino en aquellas
tasas que puedan comprometer —lo senalaba su sefioria— el atractivo de salir al mercado. Estamos
pensando en la renta fija. En el anteproyecto de ley de mercado, que se sometié a consulta, hoy dia van
algunas medidas sobre reducir los costes de las verificaciones de los servicios de renta fija, pero también
en otros ambitos en cuanto al atractivo del mercado. Yo confio en que esa reforma pueda prosperar.
Légicamente, la ultima palabra es la de los miembros de esta Camara. Y hay un elemento muy importante
que creo que tiene sentido —me extiendo solo treinta segundos sobre esto—, que es la posibilidad, que
no esta prevista en la legislacion actual, de retocar las tarifas de las tasas en la Ley de Presupuestos
Generales del Estado. Eso no esta previsto explicitamente en la Ley de Tasas y, por tanto, no puede
hacerse, pero, si se adoptase ese método, en lugar de esperar siete u ocho afios para poder retocar una
tarifa cuando la actividad del mercado se dispara o se hunde podriamos hacerlo afio a afio y operar con
un nivel de tasas mas reducido que el actual, precisamente porque tendriamos ese mecanismo de abordar
riesgos que pudieran impactar en los ingresos de la CNMV. Creo que es una idea interesante.

Ha mencionado algunos otros elementos, yo creo que en valoracion mas de tipo politico, sobre
fiscalidad, sobre sicavs o sobre la posibilidad de que haya crowding out. Yo creo que las cifras del afio
pasado, en cuanto a emisiones de renta fija, no se explican fundamentalmente por un elemento de
crowding out. Yo creo que las compafiias espafiolas acudieron al mercado de renta fija en gran medida,
en grandes volumenes, tanto al mercado espafol como al mercado extranjero y al mercado alternativo, el
llamado MARF, que no es un mercado regulado, que no pasa por la CNMV, pero que esta jugando un
papel muy interesante en la financiacion de las compafiias espafiolas. Hay compafiias que deciden emitir
fuera y otras que deciden emitir en Espafia, I6gicamente, es un derecho de cualquier emisor, pero estamos
tratando de que se pongan las medidas —algunas las he mencionado— para que el atractivo de emitir y
admitir en Espafia aumente, y creo que se esta consiguiendo parcialmente: hay varias companiias
cotizadas que han decidido retornar a emitir en Espafia, y estoy pensando en Endesa, en Red Eléctrica o
en Colonial. Todas ellas estaban emitiendo fuera de Espafia, en Dublin, y en los tltimos afios han decidido
registrar sus programas aqui. Obviamente, hay otras que siguen haciéndolo fuera, y eso es respetable,
pero mi ambicion seria convencerlas de que hay vida aqui y de que merece la pena apostar por el
mercado espaniol, porque es competitivo.

Mencionaba el tema de la advertencia y de si deberia extenderse el riesgo a otros productos. Lo cierto
es que los folletos, a mi juicio, han experimentado una mejora muy clara desde el ultimo reglamento de
folletos: se han armonizado a nivel europeo, son mas entendibles, mas cortos, mas especificos. Entiendo
que vamos en la direccion correcta en ese sentido. Hacia usted también una reflexién —creo que la
denominaba filoséfica— sobre los riesgos de la inversion, la tendencia a la litigiosidad o a sefialar un
posible fraude. Hay un elemento en el que yo coincido con usted: a veces tendemos a criminalizar el
fracaso en exceso en nuestra sociedad en general, no solo en el mercado financiero. Eso puede estar
detras de algunos fendmenos y de algunas reticencias muy embebidas en el marco institucional del
sistema financiero espafol. Pero es una cuestion para una charla mas tranquila.

Me preguntaba si estamos provocando una burbuja verde. Yo creo que no, pero siempre es arriesgado
pronunciarse sobre valoraciones de activos, y desde luego no seré yo quien lo haga en este momento. De
lo que si estoy convencido es de que la tendencia internacional de incorporacion de la sostenibilidad en
las carteras institucionales, en los fondos de inversion de las grandes compafias de seguros, incluso en
el capital riesgo, es hoy por hoy imparable y esta traduciéndose en cambios muy palpables en el mercado
financiero espaniol, tanto en la parte de los emisores como en la parte de los prestadores de servicios.
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Me preguntaba directamente por qué no avanzamos en el modelo twin peaks y en qué medida
permitiria abordar también el tema de las reclamaciones. Como sabe su sefioria, yo me he manifestado
partidario, no ahora, sino desde 2005, de las ventajas de un sistema de twin peaks, bajo dos premisas o
dos razones. Una, la especializacién: cuando un supervisor analiza solvencia y se especializa en eso lo
hace mejor que si dos o tres supervisores tratan de hacer lo mismo. El otro elemento es la ausencia o,
mejor dicho, la reduccion de conflictos, de dilemas, cuando uno tiene que supervisar una entidad y es el
supervisor tanto de la fortaleza de su balance como de la multa que tiene que imponerle por tal o cual
conducta. Separar esas dos funciones creo que es sano y mejora la proteccion ultima de los inversores.
Obviamente, nosotros podemos tener nuestra contribucidon en ese debate, pero, légicamente, es un
debate politico y también parlamentario, al que en su dia, por supuesto, estariamos dispuestos a contribuir.
Es cierto — usted lo mencionaba— que algunos paises que han adoptado el modelo de la autoridad de
reclamaciones han ubicado esa autoridad de reclamaciones casi de forma conjunta con el supervisor de
conducta en un modelo de twin peaks. Este encaje institucional es cierto que mejora mucho la interaccion
entre ambos, pero, obviamente, no es el ambito en el que estamos ahora mismo en el disefio institucional
de la supervision financiera en Espafia; por tanto, estamos hablando casi de hipétesis mas que de
realidades.

Mencionaba usted los fondos extranjeros en Naturgy —bueno, el fondo, basicamente— y otros fondos
que ya estaban. Nosotros, I6gicamente no hemos detectado ningun comportamiento ilicito que pudiera
haber afectado a la OPA. Si hubiéramos tenido indicios de cualquier tipo de concierto o de otro tipo de
comportamientos no hubiéramos aprobado, l6gicamente, la OPA voluntaria. Esa es la situacion tal y como
esta hoy por hoy. Usted se referia a algunas declaraciones apuntando a la baja del valor, pero yo creo que
si analiza usted las fuentes en aquel momento observara que no solo el opante estaba sefialando el
entorno de mercado en ese momento y la posibilidad de que la oferta fuese especialmente atractiva, sino
que el propio consejo de la compaiia —en este caso Naturgy— sefalaba que las circunstancias de ese
momento podian impedir incluso el cumplimiento del plan estratégico y los analistas de renta variable
sefalaban algo muy similar. Es decir, a mi juicio no eran declaraciones tan disimiles que las que otras
partes, con un interés distinto, estaban realizando en ese momento. En todo caso, es una operacion que
fue relevante, pero —insisto— no creo que presentase una caracteristica especialmente compleja en
cuanto a su tramitacién y en cuanto a la forma en la que transcurrio.

El sefior Castelldon ha incidido también en la preocupacion por la captacion de renta variable y renta
fija. He tratado de abordar esas cuestiones en cuanto a como poder evitar que haya barreras a la
cotizacion o a la captacion de recursos de mercado. Ha manifestado que, aunque no sea sistémicamente
preocupante, el fenédmeno cripto, yo estoy de acuerdo con usted, es preocupante; es decir, es preocupante
en la medida en que se puede extender a capas de la poblaciéon que ahora mismo no estan invirtiendo,
puede afectar a inversores que pueden estar desconociendo parte de los riesgos, y ahi es justo donde
esta centrada la CNMV. Légicamente, no estamos ni en los medios de pago ni tanto en la parte sistémica,
aunque también esta, obviamente, la autoridad, el AMCESFI, que lo esta siguiendo, pero nuestra
preocupacion fundamental, como sefalaba su sefioria, es la proteccion del inversor. Y agradezco sus
comentarios sobre la necesidad de reforzar la independencia financiera de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, a lo que me he referido antes en materia de personal.

El sefor Taibo ha hecho un repaso de la evolucién de los mercados durante el afio 2021. También ha
mostrado lo que he entendido como un acuerdo con las lineas estratégicas de la CNMV, y le agradezco
su intervencion en ese sentido. Ha mencionado un tema muy brevemente, pero que yo quisiera abordar,
también muy brevemente, el tema de la presencia de las mujeres en los consejos de las cotizadas. Su
seforia ha dicho que tenemos que seguir avanzando en ese aspecto y, obviamente, coincido con esa
apreciacion. Las cifras de presencia de las mujeres en los consejos de compafias cotizadas han ido
avanzando afio tras afio. Los datos del afio 2021 nos indican que en el conjunto de companias cotizadas
estamos cerca del 29 % de consejeras, en el IBEX 35 estamos cerca del 34 % de consejeras y la CNMV
aumento su objetivo, que antes era del 30 %, y lo situamos en el 40 % para el cierre del afio en curso, el
afio 2022. El numero de consejeras necesario para lograr ese objetivo esta literalmente al alcance de la
mano y creo que estamos en disposicion de poder avanzar significativamente en este ambito. Es mas
preocupante, a mi juicio, el numero de altas directivas, porque hace un par de afios en el conjunto de las
sociedades cotizadas estdbamos en el 15% y, ahora, en el 19% y en el IBEX estamos en el 22 % de altas
directivas. Y digo que es preocupante porque las altas directivas son, l6gicamente, las candidatas a ser
las futuras consejeras. Por tanto, es un circulo virtuoso. Pero por ver el vaso medio lleno, por aquello de
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ser un poco optimista, diré que han sido muy notables los avances en el afio 2021 en el ambito de
directivas en el IBEX: hemos subido casi 5 puntos porcentuales en un solo afio, que es un avance muy
importante, y, como decia, tenemos al alcance de la mano los objetivos del 40 % en los proximos meses,
al menos en las empresas de mas cotizacion. Eso nos situaria en un nivel de presencia de mujeres en los
consejos de cotizadas muy parecido al que la Unién Europea quiere requerir via directiva, lo cual nos
permitiria como pais estar ya en la posicion de partida con el objetivo cumplido. Por tanto, en la CNMV le
damos mucha importancia a este aspecto y tratamos de difundir la maxima informacion posible.

Voy terminando, sefor presidente. En cuanto a los temas de los chiringuitos y al plan de accién contra
el fraude financiero, como decia antes, somos muy activos en las advertencias, pero es cierto que ahi hay
un mundo complejo: entidades que no tienen licencia pero que, de forma no fraudulenta, estan ofreciendo
servicios financieros sin licencia, entidades que por supuesto no tienen licencia y estan ofreciendo
productos directamente fraudulentos, basicamente estafas, y, entre medias, una zona gris, porque es
dificil apreciar donde esta cada una. Nosotros estamos advirtiendo sobre las primeras y tratando de
coordinarnos con otras administraciones sobre las segundas, pero desde luego es un fendbmeno
preocupante y que ha ido al alza. El nimero de consultas que tenemos sobre chiringuitos financieros
sigue creciendo afio tras afio. De las 10000 consultas, una parte importante estan relacionadas con este
tema —no estoy hablando ahora de las reclamaciones sino de puras consultas—. En ese sentido el plan
que hemos anunciado va enfocado a tratar de contener ese fenébmeno, aunque es muy dificil erradicarlo
porque la historia de los fraudes financieros demuestra que son dificiles de erradicar. Nuestro objetivo es
detectarlos de forma temprana y ponerlos en conocimiento de las autoridades que tienen como mision
perseguir delitos —que no somos nosotros, ldgicamente— para que el globo del fraude se pinche antes
de cada episodio individual de fraude.

Respecto a la apuesta por la regulacion europea, estoy completamente acuerdo en cuanto a la parte
de criptoactivos. Es decir, creo que la solucién, como le decia a la sefora Muioz, debe ser una solucién
europea. Esté practicamente planteada y ahora solo es una cuestion de apoyo politico a la implementacion
de esa solucion.

En cuanto a la educacion financiera, la verdad es que estoy absolutamente de acuerdo en relacién con
la necesidad de incrementar el esfuerzo, de incrementar los medios. Hemos tratado de ampliar los
convenios de colaboracion que tenemos con entidades colaboradoras. La dimension de nuestro
presupuesto —aunque al sefior Manso le preocupe la parte de ingresos— es la que es, y tenemos los
medios que tenemos para hacer educacion financiera; solo somos exitosos si colaboramos con el resto
de la sociedad. En ese sentido estamos incrementando el numero de colaboradores y hemos incorporado
al convenio al Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital por primera vez este afo
pasado, con lo cual ya somos mas en la cabeza de la manifestacion para este esfuerzo que yo creo que
es de toda la sociedad.

Estoy de acuerdo con usted en materia de la brecha de género en el nivel de conocimientos, y no solo
en materia de género sino también en materia de colectivos vulnerables, donde sabemos que tenemos
que hacer un gran esfuerzo. Mas alla de lo que seria el entorno urbano, tenemos que llegar también al
entorno rural, donde hay un problema en cuanto a conocimiento y en cuanto a acceso a la informacion. Es
decir, tenemos que llegar a colectivos a los que no estamos llegando actualmente. Creo que las bases
estan puestas, el esfuerzo es serio y el apoyo politico esta ahi, por lo menos por parte del Gobierno.
Espero que en ese sentido podamos ser exitosos en una estrategia que creo —vuelvo a lo que mencionaba
anteriormente— se basa auténticamente en el beneficio que para la sociedad en su conjunto pueden
generar los mercados financieros que la CNMV supervisa.

Creo que he respondido a las preguntas, pero si hubiera alguna que no haya contestado estaré
encantado de abordarla si hay una segunda ronda de aclaraciones, que no sé si habra, presidente.

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, sefor Buenaventura.
H ay una ronda de aclaraciones, de breves aclaraciones. Doy en primer lugar la palabra a dofia Maria
Mufoz.

La sefiora MUNOZ VIDAL: Gracias, presidente.
Sirvan solo estos minutos para agradecerle, sefior Buenaventura, a usted y a su equipo, esta larga
explicacion y esta concrecion en los asuntos que nos ha brindado hoy. Gracias.

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, sefiora Mufioz.
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¢ Por el Grupo Parlamentario Confederal? (Denegacién). Por el Grupo Parlamentario Plural, Ferran
Bel se ausento. Por el Grupo Parlamentario VOX, 4 el sefior Manso desea hacer alguna aclaracion?

El sefior MANSO OLIVAR: Minima.

La pregunta que le he hecho sobre las minusvalias es verdad que yo le he dado la posibilidad de no
contestarme aqui; no se preocupe. Ademas, entiendo que si en breve van a publicar las cuentas anuales,
podria sacar la informacion de las notas a la memorias de esas cuentas anuales. De todos modos, insisto,
lo que mas me preocupa es el ejercicio que entra con la fuerte subida, porque si han perdido ustedes un
millén y pico podria ser que este ano fuera una pérdida que empezara a ser importante. Ya le digo que
esto me preocupa mucho mas por el Banco de Espafia porque, aunque el afio anterior pasoé totalmente
desapercibido, las plusvalias que tenia en su cartera de renta fija se deterioraron en 19000 millones. Es
verdad que tenia plusvalias, pero usted ya me entiende lo que le estoy explicando. Por tanto, ya veremos
qué cuentas 0 como se resiente el balance del Banco de Espana. En el caso de ustedes, entiendo que
puede tener su importancia, si este afio han perdido 1400000, con el movimiento de tipos que ha habido
podria empeorar. Y eso es lo que quiero saber.

Entiendo que usted no lleva aqui los estados financieros, pero esa afirmacién suya sobre que el
movimiento de finanzas sostenibles y verde digital es imparable es lo que me preocupa, porque estos
consensos, No sé por qué, terminan siempre mal. Cuando todo el mundo esta de acuerdo en algo, al final
se produce, efectivamente, una burbuja; se produce una burbuja y es cuando las cosas acaban mal,
incluso aunque al movimiento no le fallaran las bases cientificas, que le fallan.

En cualquier caso, me voy a permitir la osadia de recomendarle, como le hice al gobernador, la lectura
de un articulo del profesor Ruiz Ojeda, de la Universidad de Malaga, no solamente porque sea de mi
circunscripcion, sino porque es un gran profesor sobre finanzas verdes—Ile pasaré la referencia— asi
como otro libro, en este caso, de Ferrandis, un economista del Estado retirado, que se llama Crimen de
Estado, que es un poquito mas agresivo, porque como podra ver llama crimen de Estado a la promocion
de lo verde.

Sobre el personal y la austeridad, le diria que yo represento aqui casi casi la austeridad o, al menos,
es el papel que he traido. Pero me pareceria fenomenal —y esto si se lo digo— que mejorasen las
condiciones de su personal en la medida que pudieran, porque, efectivamente, no tiene sentido que usted
pierda personal en favor del Banco de Espafia. Eso tiene poco sentido. Que usted pierda personal en
favor del sector privado no lo va a poder evitar nunca, y lo sabe. Se podrian mejorar las condiciones para
evitar esta situacion porque, si no, se van a convertir ustedes —como le pasa a veces al Banco de
Espafa— en un sitio donde se adquieren periodos de experiencia para luego irse, que es una pena, pero
es asi. Entonces, en todo lo que puedan mejorar las retribuciones, mejor, pero, lo que no tiene sentido es
que usted pierda personal en favor del Banco de Espana. Y si eso, ldgicamente, va en contra de los
resultados que usted da, pues no pasa nada. Eso no es lo que le estoy criticando.

Luego esta el tema —esto ya es una boutade, no se preocupe— de la regulacion que se les aplica a
los expertos, o a los reputados expertos, cuando hacen declaraciones sobre el mercado. Hombre, no
habria estado de mas que ustedes se lo hubieran aplicado a la sefiora Konig, presidenta de la JUR, que
se cargd un banco. Creo que no se puede ser mas torpe, siendo la presidenta de la JUR, cuando le
preguntaron: ¢ le preocupa a usted el Popular? Contesto: si, me preocupa. jEso no se le ocurre a nadie!
Al igual que ningun gobernador, ni ningun presidente de Comision Nacional del Mercado de Valores, ni
ningun ministro de Hacienda va a decir nunca: si, estoy pensando en devaluar, porque se lo devalua el
mercado. Esto es una boutade porque me he acordado de estas declaraciones tan torpes, que no se han
visto en la historia, y que nos han costado 12000 millones de euros a los accionistas y acreedores del
Banco Popular.

Le reitero mi agradecimiento por su exposicion magnifica, las respuestas y el buen informe que han
hecho en la casa. Muchas gracias.

El sefior PRESIDENTE: Gracias, sefor Manso.
Sefor Castellon.

El sefior CASTELLON RUBIO: Intervendré de manera muy breve, porque creo que ha sido extenso
el presidente en sus explicaciones.

Me hubiese gustado que hubiera incidido quiza algo mas en esos problemas que tienen las empresas
en la captacion de capital en el mercado primario, las debilidades del mercado de renta variable. Quisiera
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saber qué debilidades ve usted, sobre todo, en cuanto a las barreras de acceso, fundamentalmente las
barreras fiscales. También quisiera saber si hay riesgos futuros y cual es la evolucion futura de la obtencion
de capital en los mercados de renta variable de las empresas espanolas.

Muchas gracias.

El sefior PRESIDENTE: Gracias, sefior Castellon.
Finalmente, por el Grupo Socialista, el sefior Taibo.

El sefior TAIBO MONELOS: Intervendré muy brevemente, presidente.

Quisiera terminar esta intervencién, sefior Buenaventura, dandole las gracias a usted, en
representacion del conjunto de la Comision Nacional del Mercado de Valores, y a todos aquellos
profesionales que trabajan y que se han dedicado con tanto esfuerzo y tesén, durante este afio dificil de
pandemia, a dar respuestas en un mercado tan necesario como es el mercado de capitales. También le
muestro nuestro apoyo, el del Grupo Parlamentario Socialista, para seguir avanzando en su independencia
y en una mayor flexibilidad en los organismos supervisores, que estamos seguros de que redundara en
mejorar los mercados de capitales. Sin lugar a dudas, eso va a ser positivo para la economia espafola y
para eso estan los planes de recuperacién en los que como pais estamos ahora mismo inmersos y que
tan importantes van a ser en los proximos afios.

Termino con esta felicitacion por el trabajo realizado y dandole las gracias por su compromiso de
rendir cuentas y de transparencia ante esta casa, el Congreso de los Diputados.

Muchas gracias.

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, sefior Taibo.
Cierra el debate don Rodrigo Buenaventura.

El sefior PRESIDENTE DE LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES, CNMV
(Buenaventura Canino): Muchas gracias por esta segunda ronda de intervenciones.

En orden inverso, le agradezco al sefior Taibo sus comentarios. El sefior Castelléon preguntaba
especificamente sobre la debilidad de la renta variable y el acceso de las compafiias. Yo creo que hay dos
elementos o dos areas, una es la coyuntural y otra seria la estructural. La coyuntural tiene mas que ver
con el nivel excepcionalmente bajo de los tipos de interés que hemos tenido en los ultimos afios —no me
estoy refiriendo al actual, sino hasta el afio 2021—, a los incentivos fiscales a contraer deuda en lugar de
acciones —me he referido a ello al hilo de la Propuesta de Directiva DEBRA—, y luego a un elemento
importante, que es el capital riesgo —el capital privado—, que ha supuesto una fuente de inversién y de
financiacidon muy importante, por un exceso de liquidez seguramente a escala internacional, que ha hecho
que muchas compafiias que pudieran estar considerando salir a bolsa pues obtuvieran condiciones mas
atractivas por capital privado. Lo que pasa es que el capital privado es también coyuntural en su vocacion;
es decir, un fondo de capital privado dificiimente esta treinta o cuarenta afios en una compainia, al cabo
de un tiempo Iégicamente rotara esa inversion y ahi pueden salir ciertas oportunidades para salir a bolsa
—o0 sea, que hay cierta retroalimentacion entre ambos fendmenos— y también pueden salir oportunidades
para que entre un nuevo fondo de capital privado o un socio industrial. Pero lo cierto es que la bolsa aporta
ahi un elemento —y esa es la parte de cultura empresarial que creo que tenemos que abordar, de
diseminar esa perspectiva— de permanencia y estabilidad que no tiene competencia en ninguna otra
formula de financiacion, en cuanto a que cuando una compafiia cotiza —como lo demuestran las
compafias que han captado 15000 millones el afio pasado— tiene una via de captacion de recursos
propios valiosisima, a pesar de todos los costes que ello conlleva. Le diré que parte de este esfuerzo de
concienciacion lo estamos haciendo mediante una serie de jornadas que, precisamente, arrancan la
semana que viene en nuestra sede en Bilbao y que se produciran también en Barcelona y Madrid, para
explicar a las empresas que no cotizan las ventajas de cotizar en bolsa. Son jornadas que estamos
haciendo, en este caso, en colaboracién con las bolsas espafiolas.

Y luego hay una serie de elementos regulatorios —me he referido a ellos sobre la Capital Markets
Union—, pero hay también una parte de demografia empresarial. Es decir, los mercados demandan un
cierto tipo de empresas. Si usted analiza las empresas que han salido a bolsa en Estados Unidos o que
estan saliendo a bolsa en Suecia por decenas o centenares, observara que pertenecen a ciertos sectores.
Bueno, pues también la capacidad de la economia espafiola de crear proyectos empresariales en esos
sectores esta relacionada con el numero de salidas a bolsa que puede haber en algin momento
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determinado. Entonces, creo que es un fendmeno complejo, que no solo es una cuestion regulatoria, ni
siquiera principalmente regulatoria, pero que tenemos que tener muy presente esa complejidad para tratar
de incidir en algo en lo que —coincido con su sefioria— nos va en ello la estructura financiera de las
empresas espafiolas y europeas. Tienen, como sabemos, un exceso de deuda bancaria, tres veces mas
que las americanas, tienen un exceso de dependencia de las condiciones de la financiacion bancaria y
eso, obviamente, no puede darse siempre por supuesto. Los mercados de capitales, de nuevo, generan
ahi una perspectiva de estabilidad que creo que las empresas deberian aprovechar.

En relacion con los comentarios del sefior Manso, efectivamente, no le he contestado. Ese importe
esta relacionado con las diferencias de valoracion de la cartera de deuda publica, efectivamente, como
usted bien intuia. Y es un elemento que, aunque nuestra cartera estd a vencimiento y, por tanto, no la
valoramos a precio de mercado como cartera de negociacion, puede tener incidencia en los proximos
afios en el caso de que vendiésemos parte de esa cartera en la que tenemos nuestras reservas de forma
anticipada —cosa que ahora mismo no anticipamos—, pero si ocurriera, eso podria tener algun impacto.
De todas formas, efectivamente, en la memoria y en las cuentas daremos una explicacion detallada de
ese elemento.

Usted ha mencionado un cierto consenso peligroso en torno a la revolucién verde. Yo coincido en la
idea del consenso, porque es cierto que ahi donde uno mira, especialmente en la Uniéon Europea —sea el
Consejo Europeo, sea la Comision Europea, sea el Parlamento Europeo o las Naciones Unidas—, hay un
consenso claro. Sin embargo, yo discrepo en el adjetivo peligroso, pero entiendo que es una apreciacion.

En materia de personal, yo coincido con usted. Me parece mas preocupante que el personal salga de
una institucion como la CNMV para irse a otra institucion como el Banco de Espafa. Consideraria normal
e incluso sano en un momento determinado, sujeto a las incompatibilidades que proceda, una rotacion
respecto al mercado, porque eso ocurre en todos los paises de nuestro entorno y no es un elemento que
a mi me preocuparia especialmente.

Obviamente, no comento sobre su boutade en materia de las declaraciones de la responsable de la
JUR.

Muchas gracias.

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, sefor presidente de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores. Su comparecencia ha colmado las expectativas que teniamos puestas y creo que las
intervenciones de los diputados también habran sido muy utiles para ustedes. Le agradecemos su
presencia, asi como también a la vicepresidenta, a las consejeras y consejeros, y directivos de la comision.
Muchas gracias.

Se levanta la sesién.

Era la una y veinte minutos de la tarde.
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