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En ¢l compromiso de
las linanzas sostenibles,
no hay marcha atras

9

Posee un amplio conocimientoy experiencia del mundo financiero espanol, tanto de
as instituciones privadas como publicas. Desde bien joven, optd por un
sector en el que desde finales del 2020 ocupa uno de los puestos mas relevantes.
Desde 3 vicepresidencia de la CNMV ha mostrado una sensibilidad especial por la
proteccion del consumidor, la requlacion financiera y [a sostenibilidad.
por RAFAEL RUBIO | Fotos ALEX RIVERA.

30 asesores financieros | julio 2023



julio 2023 | asesores financieros | 31



efpa | “entrevista

Cree usted que larespuesta a la guerra

de Ucrania ha sido un paso atras en los
objetivos de descarbonizacion y puede
poner en peligro o retrasar los objetivos de
sostenibilidad?

No, en absoluto. En primer lugar,
porque no hay marcha atrds en la
lucha y el compromiso contra el
cambio climadtico.

Pero, usted es consciente de que algunos han querido frenar
tal compromiso a partir de los ultimos acontecimientos. Por
ejemplo, echaron la culpa de la crisis del Silicon Valley Bank
asuinversion en bonos verdes.

La del Silicon Valley Bank es una crisis muy clara, donde se
ven los efectos de fallos regulatorios, fallos del supervisor y
los efectos de las subidas de tipos de interés. Ha sido fruto
de la descompensacion entre activo y pasivo de una entidad
financiera.

El contexto geopolitico actual enfatiza, mds si cabe, la
necesidad en la urgencia de avanzar en la transicion hacia
una economia con menor dependencia de los combustibles
fésiles. La cuestion es cémo lo hacemos y a qué ritmo
debemos tomar las decisiones. Digamos que ello compete
a la esfera politica, pero necesitamos avanzar en esa
transicion y tener en cuenta las implicaciones sociales de

esa transicidn para asegurarnos que no se queda nadie atrds
y que avanzamos todos como pais de una forma inclusiva.

La CNMV publicé el pasado mes de mayo los resultados de la
revision de la primera fase de implementacion de la normativa
de sostenibilidad en las instituciones de inversion colectiva

y las conclusiones no han sido muy positivas. ;Es que las
gestoras espaiiolas no lo estan haciendo bien en ese aspecto?
Lo primero que es necesario recordar es que la regulacién
en el dmbito de fondos de inversion y de los productos

de inversion es una regulacion de transparencia. Lo que
pretende es cuidar la informacién que se da al inversor, pero
no se entra a fijar categorias de fondos o a ponerle etiquetas.
Esto es importante porque, en ocasiones, una parte del
sector y algunos inversores lo pueden entender de una
forma erronea.

Dicho esto, y teniendo en cuenta que el objetivo es analizar
la informacion que se da al inversor en términos generales,
creemos que la valoracién es relativamente positiva. Sin
embargo, hemos sefialado algunos aspectos donde las
entidades deben dar un paso adicional. Por ejemplo, si un
fondo de inversion dice que pretende contribuir a los 17
objetivos de Desarrollo Sostenible de Naciones Unidas,
sefialamos que tal informacién nos parece un poco general.
Lo suyo seria concretar mds. ¢ Qué metas son prioritarias?
¢Qué indicadores?

Conocedora
delos
entresijos
publicosy
privados

» MontserratMartinez Parera
(45) pertenece aese exiguo
grupode profesionales que,
traslicenciarse en Econdmicas
yEmpresariales, curso
unMasterde Economiay
Finanzas en el CEMFI (Centro
deEstudios Monetariosy
Financieros), creado
porelBancode
Espafiahace
algomas

detresdécadas. Muy pronto
tuvo muy clarasu apuesta
porelsectorfinancieroy
ellolellevd aabandonar
suBarcelonanatalpara
ircuajando unaexitosa
carrera profesionalque en
diciembre de 2020 culmind
consunombramiento como
vicepresidentadelaCNMV.

» Convencidaservidora
de“lo puiblico”, posee,
sinembargo, unaamplia
experiencia en elsector
financiero privado.Trabajo
como economistaseniordel
Departamento de Estudios
delBBVA, entidad enla que
seocupotambiéndelas
relaciones coninversores
de BBVANew York. Poco

antes de sunombramiento
comovicepresidentadela
CNMV ejercio deresponsable
de Asuntos Publicosde
CaixaBankydirectoradela
Presidencia.

» Conoceigualdebienlos
entresijosdelBancode
Espaia,delqueahoraes
miembro delConsejode
Gobierno, porquetrabajo
antes como jefe de gabinete
delentonces gobernador,
Luis Marialinde.Algo
parecido le ocurre con la
CNMV,dondeyaenel2007
trabajaba como directorade
laPresidencia.

>» Habertrabajadoen
puestosrelevantesendosde

lasgrandes entidades
espanolasyenlasdos
principalesinstituciones
supervisoras delsistema
financiero, masformarparte
delComité de Gobiernodela
Autoridad Ejecutivade
Resolucion (FROB), del
Consejoydel ComitéTécnico
delConsejo de Estabilidad
FinancieradelaAutoridad
Macroprudencial (AMCESFI),
esalgo que muy pocos
pueden contar,
especialmenteasuedad.Ello
le permite, sinduda, tener
unaampliayglobalvisionde
aquellostemasporlosquese
siente especialmente
interesada: sostenibilidad,
protecciondel consumidor,
regulacion financiera, etc.
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En la informacion que
se da al inversorn las
entidades tienen

dar un paso mas. |
asumir tal esfue
porque la regulacion va a
ir ampliandose.
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La regulacién va a ir amplidndose y creemos que el
sector debe estar preparado para asumir tal esfuerzo.

zSe estan utilizando los criterios de ASG como reclamo
publicitario? Hace unos dias una consultora europea
sefalaba que el 49% de las gestoras europeas consideraba
que el marketing ASG es muy importante en los objetivos
de esa area.

La preocupacién numero uno de todo supervisor es que
no haya una venta de un producto cuyas caracteristicas

no se adecuen a la realidad, que una entidad diga que es

lo que, de verdad, no es. Esa es la prioridad que tenemos.
Como supervisores todas nuestras prdcticas van dirigidas
a la proteccidn del inversor y por ello, por ejemplo, hemos
establecido criterios para el uso de determinados términos
en la denominacién de los fondos.

Pero no podemos ser los Unicos que hagamos esto.
Sabemos que mds del 30% de los fondos que se venden
en Espana son fondos extranjeros. Necesitamos criterios
comunes y por eso creo que es importante avanzar a nivel
europeo en el establecimiento de criterios claros en la
denominacion de los fondos de inversion.

Factores ambientales, sociales y de gobernanza. ;:Qué
revelan las distintas apuestas por cada uno de estos factores
v, sobre todo, por qué tipo de factores se deberia estar
apostando ahora?

Creo que no debemos separarlos o apostar solo por los
factores medioambientales. No cabe ninguna duda de

la necesidad que tenemos de luchar contra el cambio
climatico, de reducir los gases de efecto invernadero y de
la transformacion que tenemos que hacer como sociedad y
como pais para avanzar hacia una economia mas sostenible
en el medio y largo plazo. Pero, también considero que
necesitamos avanzar conjuntamente en los aspectos
sociales. No podemos avanzar en aspectos ambientales

sin tener en cuenta el impacto de esas decisiones en la
sociedad. Por lo tanto, esa integracioén de los factores ASG,
como bloque, es precisamente la que tenemos en el dmbito
de las finanzas sostenibles. Ese concepto, que incorpora los
aspectos ambientales, sociales y de gobernanza, es el que
tiene que estar presente en el dia a dia de las gestoras, de
las empresas, de las sociedades de los inversores, en los
modelos de negocio, incorporando esos riesgos, porque
son todos ellos elementos importantes. >
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--- Pero nuestro papel aqui,
como CNMYV, no es incentivar
gue una empresa sea mas verde
que otra, o que se vendan mds
fondos de inversion verdes

que otros. Nuestro papel como
supervisor es asegurarnos que
existe el marco y las condiciones
adecuadas para que las finanzas
sostenibles puedan desarrollarse
siun inversor quiere canalizar
hacia ellas sus ahorros, que haya
confianza en el mercado y que
la informacion sea transparente,
clara, comparable y verificable.
Esa es la funcién que tenemos.

Da la impresion de que la decision
de ampliar el test de idoneidad
para incluir la sensibilidad de

los inversores respecto a los
productos sostenibles no ha tenido
mucho éxito. Ha habido mucha
confusion entre las entidades, que
se ha transmitido a los propios
inversores cuando han recibido la
carta de las gestoras.

Las preferencias de sostenibilidad
Se empezaron a incorporar en
agosto del afio pasado. Y en el mes
de abril de este aflo se publicé

la gufa de ESMA, que incluye los
criterios con los que las empresas
debian incorporar las preferencias
de sostenibilidad. Esa guia era

66

VYamos a ser los primeros
supery isores curopeos
cen analizar como
se estan implementando
las preferencias
de sostenibilidad de
los clientes.

66

Pero, ;no fue un poco precipi-
tado? Porque ya hubo una cierta
confusion respecto a partir de
qué fecha se debian empezara
actualizar los test de idoneidad
incorporando la sensibilidad de
los inversores sobre los productos
sostenibles.

A veces se habla en el sector

del “tsunami regulatorio” En
finanzas sostenibles, comparto
que el marco regulatorio se estd
desarrollando con una intensidad
y una rapidez muy elevadas y, en
ocasiones, con contradicciones
entre las distintas piezas
regulatorias, lo que precisa, sin
duda, una clarificacion.

No cabe duda de que todo lo
que estamos haciendo en este
dmbito es complejo y amplio y
hay dificultad no solo para hacer
las regulaciones sino también
para implementarlas. Por lo
tanto, todo lo que sea avanzar en
clarificar criterios y simplificar
lo mdximo posible, ayudard a las
empresas para poder implantar
la regulacion, pero también a los
inversores, que son los que en
definitiva tienen que tomar las
decisiones.

Escuchandola da la impresion de
que el regulador europeo esta

una demanda del sector, que se
encontraba con dificultades a la hora de incorporar estas
preferencias.

Nosotros hemos anunciado en nuestro Plan de
Actividades que vamos a hacer una revision de cémo se
estd implementando la guia y cémo se estdn incorporando
las preferencias de sostenibilidad. Creo, ademads, que vamos
a ser de los primeros supervisores europeos en hacer
esa revision.

No tenemos una percepcion generalizada de que
hayan existido problemas y no me consta que tengamos
reclamaciones o consultas en este dmbito. Pero, es una de
las prioridades que tenemos identificadas. Hemos esperado
a que la gufa de ESMA esté en vigor, que lo sera en octubre
y a partir de entonces iniciaremos ese proceso de revision.

siendo un lastre, tal vez porque

hay dificultad en alcanzar acuerdos que puedan incluir
las distintas realidades europeas. ;Esta siendo superado
el regulador europeo por los acontecimientos y por la
velocidad con la que evoluciona el mercado?
El compromiso por la sostenibilidad es una realidad en
Europa. ¢ Realmente la regulacion estd siendo mds lenta
de lo que debiera? ¢ Funciona como un lastre respecto a
los propdsitos finales? En absoluto. Creo que la Comision
Europea pretende el consenso sin perder la ambicién. En la
lucha contra cambio climatico; en avanzar en el Acuerdo de
Parfs y conseguir una economia climdticamente neutra en
2050. Por lo tanto, todo va dirigido hacia ese objetivo.

Europa estd siendo una de las jurisdicciones que estd
asumiendo liderazgo en muchos dmbitos y siendo la ~ >->-
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->-- referencia en el desarrollo de
los compromisos adquiridos. La
cuestion es que, evidentemente,
estamos haciendo todo esto en
poco tiempo porque es que no hay
tiempo.

Realmente, con tan poco tiempo
pueden surgir dificultades en el
camino. Hay que clarificar criterios
y simplificar algunos elementos.
Pero no comparto esa vision
negativa.

El 75% de las gestoras

se estd alcanzando. Por ejemplo,
en el dmbito empresarial, a nivel
europeo se estd trabajando para
unificar y establecer estdndares
para el reporting de sostenibilidad
de las empresas cotizadas y no
cotizadas.

La CNMV acaba de aprobar un
codigo para fomentar la inversion
responsable de sociedades
cotizadas y no cotizadas. ;Qué se
pretende con ello y en qué aspecto
se insiste mas?

estadounidenses tiene la percepcion

de que la sostenibilidad tiene motivaciones politicas, lo
que es un reto moderado para aumentar la receptividad de
su cliente. De hecho, en algunos estados estan poniendo
dificultades al desarrollo de las inversiones sostenibles.
éPuede llegar a ocurrir esto en Europa?

La situacién actual en Estados Unidos estd muy polarizada.
Y esa polarizacién que observamos en el dmbito politico se
traslada a todos los dmbitos. En Europa, como region, no
tenemos esta situacion. Lo vemos con las iniciativas que se
estdn llevando a cabo y con el grado de consenso con el que

Ha sido aprobado recientemente
después de un proceso de consulta muy amplio. Equipara
al mercado espariol en los estdndares que podemos
observar en las mejores prdcticas y persigue favorecer la
implicacién de los inversores institucionales en la gestién
diaria y en la gobernanza de las empresas en las que
invierte.

Y, sobre todo, trata de fomentar esa visién a medio y
largo plazo de las inversiones, evitando el cortoplacismo. Y
todo ello, no solo en el dmbito de la sostenibilidad, sino en
muchos otros aspectos.

Interés porlacienciayelmardelainfancia

Resulta curioso que, pese apertenecerauna
generacion masjoven que los entrevistados hasta
ahoraenestapublicacion, los gustos culturales de
Montserrat Martinez Parera coincidan en algunos casos
conlosdeaquellos. Muestra, porejemplo,ungraninterés
porloslibrosdedivulgacion cientificay cuandosele pregunta
poralgun titulo cuyo contenido hubiera atraido especialmente
suatencionnodudaalsefialar“Unabreve
historiade casitodo”.SetratadeunlibrodeBill
Bryson, escritoen2003,enelqueseabordala
historiadelacienciaatravésdelaevolucion
delsaberyseadentraenaspectoscuriososde
lavidade quienes protagonizaron los grandes
descubrimientos.

i L
¥,

&
Bl
“ BRYSON .

Una brcve histo

im e casi boddo.

BRABOLELLO

@ Lavicepresidentade laCNMVnoesde

las personas que repitande peliculapor
mucho que leresulte atractiva. En cualquier caso, lasuya es
“Lallegada” deldirectorDenisVilleneuve, estrenadaafinales
de2016ynominadaal Oscaralamejorpelicula.Esunfilme

estadounidense considerado comouno
delos mejores decienciaficciondelas
ultimas décadas, protagonizado porAmy
AdamsyJeremy Renner. Esuna profunda
reflexionsobre elvalorylafuerza
dellenguaje para el conocimiento
mutuoapartirdelallegadaalatierra
de doce naves extraterrestres.

@ Como ocurre con casi todos los
entrevistados, siempre hayalguna
eleccion quetiene sujustificacion
conalgunrecuerdo familiar.A
Montserrat Martinez los cuadros
delJoaquinSorollaletransportana
imagenesdesu nifiez, especialmente
juntoasupadre, en ese marMediterraneo que el pintor
valenciano supo plasmarcomo nadie ensus 6leos.

@ "Elbalandrito”,Joaquin Sorolla.

“Elbalandrito”, que se encuentra en elMuseo Sorollade
Madrid, es su favorito. 3¢
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En la C\ MY}, seguimos

Como buena conocedora de las
instituciones supervisoras ;considera
que la situacion del sector financiero
espaiiol es ahora mas solida que en

el 20087 ;Piensa que las politicas de
supervision se han vuelto mas laxas en
busca del consenso?

Sin duda, estamos mucho mejor que
en 2008. Se reforzé toda la regulacion,
tanto la prudencial como la de
mercados, también la proteccion del
inversor en la venta de productos. Y se

muy de cerea la
gestion de liquidez
de los fondos, los
reembolsos elevados
» como se venden
los fondos de renta fija.

66

Por ahora, los mercados de valores
espanoles han funcionado bien, pero
debemos seguir atentos. En la CNMV
seguimos muy de cerca la gestion de
liquidez de los fondos de inversion
si hay reembolsos elevados, o como
se venden determinados productos,
como los fondos de renta fija. Vemos
cémo han proliferado productos de
alto riesgo como los CFDs, ante los que
planteamos medidas de proteccién
adicional al inversor. Necesitamos

mejord la supervision, con la puesta en

marcha del FSB, las nuevas agencias europeas y la Union
Bancaria. El consenso no implica una supervisién mds laxa,
si se hace sobre la base de las mejores prdcticas.

Estamos en un entorno que cambia a gran velocidad, en
el que no podemos bajar la guardia. El capital se mueve con
gran rapidez, lo que acentuia los riesgos de liquidez y
de tipo de interés. No son riesgos nuevos, pero si que ganan
en importancia.

estar muy atentos a nuevos focos de
riesgos, y la cooperacién y convergencia internacional es
imprescindible en un mundo tan interconectado.

ZPreocupa a la CNMV los efectos que podria tener la
Inteligencia Artificial en el sector financiero?

No lo dirfa en estos términos. En la CNMV apostamos
claramente por la innovacién. Es desde hace afios una de
nuestras lineas estratégicas. Creamos el portal >




alavicepresidenta de la CNMV, Montserrat Martinez Parera.
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Rafael Rubio, director de [a revista, en un momento de la entrevista

>-- Fintech y tenemos un espacio de pruebas (sandbox)
para favorecer el uso de nuevas tecnologias que aporten valor
al inversor.

La Inteligencia Artificial puede ser muy positiva para
los clientes. Puede hacer mds dgil el acceso a los servicios
de inversion y permitir llegar a un publico mds amplio.
También puede ayudar a las empresas a ser mds eficientes
y a mejorar la calidad del servicio prestado. Pero tenemos
que ser cautos y las entidades deben asegurar que se

mantiene la calidad y la proteccion del inversor. Por ejemplo,

en decisiones de inversién apoyadas por algoritmos, se
tienen que poder explicar y soportar los resultados a los
que lleguen estos algoritmos, esto es, que no sean cajas
negras. También es importante que no tengan sesgos que se
acentien y puedan llevar a resultados erréneos.

Al final, como supervisores, no podemos dar carta blanca
a cualquier innovacion. Debemos mantener un equilibrio
entre el impulso a la tecnologfa y la cautela ante potenciales
nuevos riesgos. Esto es, no perder el tren de la innovacion,
pero hacerlo de forma controlada y responsable.

ZConsidera que la formacion de los empleados bancarios y
asesores financieros se esta adecuando al fuerte ritmo de los
avances tecnoldgicos? ;Le preocupa que haya un parén en la
mejora de la cualificacion profesional?

No cabe duda de que en momentos tan disruptivos como

el actual, puede ser un reto mantener esta actualizacion
constante, pero es el iinico modo de estar bien informado

y asegurar un buen servicio. Y esto es esencial, pues los
empleados que prestan servicios de inversion y los asesores
financieros son una pieza clave del engranaje de inversion,
y tienen que poder ayudar al inversor a navegar en este
mundo cada vez mds complejo.
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El codigo para
fomentar lainversion
responsable, que
acabamos de aprobar,
[ trata de evitar el
cortoplacismo.

Nuestra Guia Técnica, sobre conocimientos del personal
que informa y asesora, recuerda la importancia de estar
actualizados, y eso implica que las entidades tienen que
estar atentos a las necesidades de formacion que pueden
surgir, ya sea por regulacion o por nuevos productos. Es
responsabilidad de las entidades asegurar esa formacion
continua y actualizada.

También nosotros los supervisores estamos en
constante aprendizaje. Y contribuimos a la mejora de la
educacion financiera de la sociedad, con gufas y materiales
de divulgacion sencillos para explicar nuevos conceptos.
Animo a seguir invirtiendo tiempo y recursos en la mejora
de los conocimientos y competencias financieras de los
ciudadanos, creo que es algo que nos beneficia a todos,
como sector y como pais.

Usted es una de las mujeres que ocupa un puesto importante
en las instituciones supervisoras espaiolas. Es verdad que
en los ultimos aifos las mujeres han logrado representar mas
del 32% en los consejos de administracion de las empresas
cotizadas. ;Llegaremos en el 2025 a ese 40% que se ha
planteado la CNMV como objetivo?

Nuestra recomendacién en el Cédigo de Buen Gobierno

es que las mujeres representen al menos el 40% en

los consejos de administracion. Es una recomendacién

de diciembre del pasado afio porque, anteriormente,

el objetivo era menor y se ha ido aumentando
progresivamente.

Estd siendo muy positivo el grado de avance porque
hemos mejorado en 17 puntos porcentuales en el conjunto
de las sociedades cotizadas en los ultimos diez afios. Hay ya
muchas sociedades que cumplen con la recomendacion del
40% para el conjunto del consejo de administraciéon. @
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