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Sebastian Albella,

presidente de la Comision Nacional del Mercado de Valores

«El papel del Notariado como garante de muchas
transacciones comerciales y operaciones
societarias es extraordinariamente importante»

Sebastian Albella es presidente de
la Comision Nacional del Mercado
de Valores desde noviembre de
2016. En estos 20 meses de
mandato ha tenido que afrontar
importantes salidas a Bolsa, la OPA
sobre Abertis o la crisis del Banco
Popular. Con unalargay
reconocida carrera profesional a
sus espaldas, en esta entrevista
comenta algunas de las claves de
su mandato. También destaca la
colaboracion que laCNMV y el
Notariado mantienen desde 2011y
la contribucion de los notarios a la
seguridad juridica preventiva, de
innegable importancia para los
mercados.

CARLOS CAPA
9 carlosCapaEP@gmail.com
€ @capa_carlos

«En cuanto al
reciente cambio
de gobierno, la
clara impresion es
que los mercados
confian en que
continte el buen
desempeiio

de la economia

espainola»

RAS ANO Y MEDIO al frente de la CNMV, ¢cémo va-

lora el tiempo trascurrido?

—Ha sido un periodo intenso y que ha pasado muy depri-
sa. Un periodo muy interesante, a veces complicado, en
el que la institucién ha estado muy activa y en el que
hemos hecho muchas cosas.

Han sido unos tiempos con operaciones corporativas
relevantes y complejas, como la OPA sobre Abertis; con
varias salidas a bolsa importantes; con algun
acontecimiento de gran alcance y muy dra-
matico para muchos inversores; con mucha
actividad relacionada con el brexit; con
mucho trabajo relacionado con la aplicacién
de MIFID II; con actividad importante de
supervision en diversas areas, etc. Creo sin-
ceramente que la institucion en este perio-
do ha hecho un buen trabajo. Creo, ademas,
que en él, sin dejar de recordar que nuestra
prioridad es la supervisién, hemos consegui-
do poner algo mas de énfasis en nuestro
deber de contribuir al funcionamiento fluido
del mercado.

Cuando llegué a la CNMV me llamé la
atencion el buen nivel técnico y el grado de
compromiso de sus directivos y técnicos y
en general de su plantilla. Afio y medio después, puedo
decir que tal impresion se ha visto superada. La CNMV
cuenta con muy buenos equipos y es un organismo con-
solidado y muy valioso para la sociedad espafiola, y que
estd preparado para afrontar con éxito los retos del pre-
sente y futuro de nuestro mercado de valores.

—¢Se ha recuperado el mercado de valores del vendaval
de la crisis que se llevé por delante parte del tejido
empresarial espafiol? ¢Cémo estan afectando los
recientes acontecimientos politicos al valor bursatil?

=Si, sin duda. Llevamos varios afios de evolucién positiva



en la situacidn y perspectivas de la mayor parte de nues-
tras empresas cotizadas, y ello se ha reflejado en los mer-
cados. No obstante, hay aspectos, como los volumenes
de contratacién o los mercados de renta fija, en los que
estamos todavia por debajo de los niveles que serian
deseables. Las politicas monetarias ultraexpansivas, que
ahora se estan reconsiderando, han contribuido a ello.

Por otra parte, y como no puede ser de otra manera,
los mercados son sensibles a los acontecimientos politi-
cos que generan incertidumbre o son signo de inestabi-
lidad, algo que notamos en los momentos de mayor ten-
sion de la crisis catalana, aunque menos de lo que cabia
esperar. A pesar de ella, nuestro indicador de estrés, que
publicamos periédicamente, se mantuvo en el nivel bajo,
y la evolucién del Ibex-35, fue solo algo peor que la de los
restantes indices importantes europeos. En cuanto al
reciente cambio de gobierno, la clara impresion es que
los mercados confian en que continte el buen desempe-
fio de la economia espafiiola.

En todo caso, la crisis nos ha dejado importantes lec-
ciones. Ha hecho patente la necesidad de mas transpa-
rencia en los mercados, los productos y los emisores, y
de mas y mejores sistemas de gestidn de riesgos, y ha
puesto en un primer plano las implicaciones del caracter
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global del sistema financiero, reforzando la cooperacién
a nivel europeo e internacional, con la que la CNMV esta
muy comprometida.

—¢éCree que los espafiioles tienen un grado suficiente de
cultura financiera? ¢Qué papel podria desempeniar la
CNMV en este sentido?
—Pues no, todavia hay que mejorar mucho en este ambi-
to. En la CNMV estamos muy concienciados y, entre
otras iniciativas, acabamos de renovar con el Banco de
Espafia el Plan Nacional de Educacién Financiera para el
periodo 2018-2021, que sigue a los dos anteriores (2008-
2012 y 2013-2017), y que pone el acento en aspectos
como actuaciones sobre los segmentos de poblacién mas
vulnerables que hemos detectado con los resultados de la
encuesta de competencias financieras presentados
recientemente, la identificacidn de los retos que surgen
como consecuencia de los servicios financieros digitales y
en la propia alfabetizacién financiera digital. También
trataremos de promover una mayor participacion de las
instituciones publicas y privadas de sectores diversos en
el fomento de la educacion financiera.

Ademads, queremos ir mas alla de lo que conocemos
como educacidn financiera, es decir, mas alla de la con-

-~
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«La CNMV cuenta con muy buenos
equipos y es un organismo consolidado y
muy valioso para la sociedad espafola»

veniencia de que los ciudadanos conozcan minimamen-
te el lenguaje y los conceptos financieros. Me refiero a
las peculiaridades de la cultura inversora de los espafio-
les, mas centrada que en los paises de Europa con los
que nos gusta compararnos en la inversion en activos
como el inmobiliario residencial o los depdsitos banca-
rios. Nuestro servicio de estudios esta analizando la
cuestion, incluido el posible efecto que podria haber
tenido y estar teniendo tal cultura peculiar en el nivel de
riqueza de los espafioles.

—La transparencia es una exigencia social cada vez mas
interiorizada en la ciudadania. ¢Qué hace la CNMV
para impulsar la transparencia?

—La transparencia empresarial constituye no sélo una
exigencia social, sino un principio fundamental de la
legislacion del mercado de valores. No hay que olvidar
que la crisis que hemos dejado atras ha sido, ante todo,
una crisis de confianza. Las medidas adoptadas en cuan-
to a la regulacién y supervision han tenido muy en cuen-
ta la necesidad de mayor transparencia en las empresas
cotizadas y en general en el sistema financiero.

El trabajo desarrollado por la CNMV para impulsar la
transparencia es intenso. Por ejemplo, destacaria nues-
tro esfuerzo de supervisidn de la informacion financiera
que deben divulgar los emisores y de los hechos rele-
vantes. Otro ejemplo es la reciente modificacion, que
acabamos de aprobar, de las normas que rigen el infor-
me anual de gobierno corporativo y el informe anual
sobre remuneraciones, que persigue que en ciertos
aspectos relevantes (ceses de consejeros, funciona-
miento de las comisiones del consejo, remuneraciones
presentadas como pensiones o en opciones) la informa-
cién sea mas clara y de mayor calidad.

Ademads, nosotros, la CNMV, también queremos ser
mas transparentes en lo que respecta a los criterios de
supervision que aplicamos. Asi, estamos intensificando
la actividad de publicacion de guias técnicas y de pre-
guntas y respuestas. Y hemos reforzado los recursos y
atencién dedicados a nuestra pagina web, a la que
damos mucha importancia. En breve vamos a lanzarla
también a través de una app.

—La CNMV alerta periédicamente sobre la proliferacion
de los llamados “chiringuitos financieros”. ¢ Qué herra-
mientas existen para evitar actuaciones fraudulentas
en este ambito?

—La CNMV utiliza sus técnicas habituales de supervision
para detectar entidades que estan operando sin la pre-
ceptiva autorizacion. Una vez detectadas se pone la
informacion en conocimiento del publico a través de
advertencias que publicamos en nuestra pagina web.
Adicionalmente, publicamos advertencias al respecto
gue nos transmiten supervisores de fuera de Espania.
También hemos creado recientemente una segunda lis-
ta de entidades sobre las que advertimos de que no dis-
ponen de licencia alguna de la CNMV, sin prejuzgar que
no la necesiten.

En este ambito, por supuesto, siempre cabe la posi-
bilidad de expedientes sancionadores, aunque muchas
veces es dificil llevarlos a buen término, por diversos
motivos, por ejemplo, por la imposibilidad de localizar a
los responsables.

Respecto de la deteccion de estas entidades, y aun-
que ello trasciende este ambito, la CNMV esta trabajan-
do en la mejora del procedimiento de comunicacién de
infracciones, mas conocido como whistleblowing. Como
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lo demuestra la inclusion en su Codigo de Buen Gobierno
de las sociedades cotizadas de ese objetivo del 30% de
presencia femenina en los consejos para el afio 2020.
La transparencia es fundamental para dar visibilidad
a este problema. Por ese motivo, la CNMV publica anual-
mente informacidn sobre la presencia de mujeres en
organos de direccidn a través del Informe de Gobierno
Corporativo de las entidades emisoras de valores admi-
tidos a negociacidon en mercados secundarios oficiales.
En él se muestra la evolucion de los uUltimos cuatro afios,

punto de partida, se ha habilitado en la pagina web de la
CNMV un canal de denuncias (comunicaciondeinfrac-
ciones@cnmv.es), donde se puede informar de todo
tipo de infracciones, ello sin perjuicio de la existencia de
otros canales de comunicacion.

—éSon las criptomonedas un riesgo? éDebe jugar la
CNMV algtin papel en su regula-
cion o control?

«La crisis nos - : .,
—Si bien la primera operacién con

ha dejado bitcoins se remonta a 2009, la pro- y se incluyen varios graficos ilustrativos del porcentaje
importantes I|feraC|.on.e'3n los dltimos afios de'la de mujeres consejeras s'obrg el total (.:Ie conse!eros. con

. negociacion de estas y otras crip- su desglose por categorias (independientes, ejecutivas,
lecciones.

dominicales, y otras), asi como
de otros cargos ocupados por
mujeres en drganos de gobier-

todivisas, como Ethereum, Lite-
coin o Ripple, han hecho de las
monedas virtuales o criptoactivos

Ha hecho patente
la necesidad de

Huella digital

mas transparencia
en los mercados,
los productos

y los emisores»

(es dudoso que convenga conce-
derles el uso de una palabra como
“moneda”) un fendmeno objeto
de creciente atencion por parte
del publico en general, y también
por parte de las autoridades
nacionales e internacionales.

Estamos muy activos en este
terreno. Junto al Banco de Espafia hemos advertido y
explicado publicamente sus riesgos, proporcionando
informacion a inversores y usuarios de servicios finan-
cieros. Hemos destacado, especialmente, la circunstan-
cia de que son productos que en bastantes casos actual-
mente carecen de un marco normativo propio, con lo
que ello implica. No obstante, hay ambitos, como el de
las famosas ICOs (initial coin offerings) en los que nuestra
posicion es que en general debe ser aplicada la norma-
tiva del mercado de valores. Un criterio que hemos
hecho publico y que estamos defendiendo en foros
internacionales.

En cuanto al papel que debemos asumir los legisla-
dores y supervisores sobre las criptomonedas, conside-
ro que cualquier propuesta que se ponga sobre la mesa
debe abordarse a un nivel y con un enfoque, cuando
menos, europeo y preferiblemente siguiendo criterios
consensuados a nivel internacional. Hablamos de pro-
ductos transfronterizos y, por tanto, precisan actuacio-
nes conjuntas.

—=Un reciente informe del IESE y Atrevia indica que en el
mercado continuo la presencia de mujeres en los con-
sejos no llega al 20% (el 23,7% en las del Ibex 35). ¢ Pue-
de o debe la CNMV hacer algo para lograr, al menos,
los objetivos europeos de un 30% de representacion
femenina en 2020?

—Efectivamente, nuestra realidad empresarial muestra
que la presencia femenina en los consejos de adminis-
tracion, aunque va reforzandose, sigue estando por
debajo de lo deseable. La CNMV mantiene desde hace
afios una actitud proactiva en torno a este asunto, como

no (presidenta, vicepresidenta,
secretaria, consejera delegada
o0 miembro de comisiones dele-
gadas del consejo de adminis-
tracion).

Por lo demas, estamos
abiertos a cualquier iniciativa
razonable que acelere el pro-
greso en este ambito.

—éComo valora el papel del
Notariado en el ambito de la
seguridad juridica preventiva?
—La seguridad juridica preventi-
va constituye una herramienta
de control previo muy valiosa,
propia de nuestro ordenamien-
to juridico. El papel del Notaria-
do como garante de muchas
transacciones comerciales vy
operaciones societarias es
extraordinariamente importan-

EBASTIAN Albella es facilmente

localizable en internet. Podemos
consultar su biografia oficial en la web
de la CNMV http://cort.as/-7bPe.
Sus intervenciones publicas son fre-
cuentes. En febrero intervino en la
sesion del Comité de Asuntos Econd-
micos y Monetarios del Parlamento
Europeo sobre la revision del sistema
europeo de supervision financiera
(ESAs) http://cort.as/-7bQn y en
abril participé en los desayunos de
Europa Press http://cort.as/-7bQM.
Aunque no tiene perfil propio en
Twitter, en la cuenta de la institucion
se informa de actividades
@CNMV_MEDIOS.

sus

te. En la CNMV compartimos plenamente la alta valora-
cién y respeto que los notarios y la tarea que desempe-
flan merecen a toda la sociedad espafiola.

—Desde 2011, la CNMV y el Consejo General del Nota-
riado mantienen un convenio de colaboracion. ¢Qué

destacaria del mismo?

—El convenio pivota en torno a dos piezas clave: la plata-
forma telemitica, a través de la que tiene lugar el sumi-
nistro online de datos procedentes de todas las notarias
de Espafia, y un canal especifico para contestar consul-
tas formuladas desde las notarias sobre aquellas dispo-
siciones del mercado de valores que pudieran afectar al
ejercicio de la funciéon notarial, en asuntos competencia
de la CNMV. Considero que se trata de una herramien-
ta eficaz y confio en que la CNMV y el Consejo General
del Notariado mantengan esta fructifera relacién duran-

te muchos afios. @





