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DOCUMENTO DE TRABAJO DE LOS SERVICIOSDE LA COMISION
RESUMEN DE LA EVALUACION DE IMPACTO

Que acompafia a los documentos
Propuesta de Reglamento

por el que se modifica el Reglamento (CE) n°® 1060/2009 sobr e las agencias de
calificacion crediticia

y

Propuesta de Directiva

gue modifica la Directiva 2009/65/CE por la que se coordinan las disposiciones legales,
reglamentariasy administrativas sobr e deter minados or ganismos de inver sion colectiva
en valoresmobiliarios (OICVM) y la Directiva 2011/61/UE relativa a los gestores de
fondos deinversion alternativos

INTRODUCCION

El Reglamento (CE) n° 1060/2009 sobre las agencias de calificacion crediticia® (en lo
sucesivo, «Reglamento ACC») entrd plenamente en vigor el 7 de diciembre de 2010. En é se
establecen las normas de conducta aplicables a dichas agencias (ACC). Adicionamente, el 11
de mayo de 2011, se adopté una modificacién del Reglamento ACC?, por la que se confieren
a la Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM)® competencias de supervision
exclusivas sobre las ACC registradas en la UE, con objeto de centralizar y simplificar su
supervision a escala europea.

Sin embargo, € actual Reglamento ACC no aborda una serie de cuestiones relacionadas con
la actividad de calificacion crediticia y con € uso de las calificaciones. Muchas de las
respuestas a la consulta’ celebrada por la Comision y de las observaciones formuladas en la
mesa redonda® organizada asimismo por la Comisién en junio de 2011 corroboraron la
necesidad de abordar algunas cuestiones pendientes. Se trata concretamente del riesgo de
dependencia excesiva de las calificaciones crediticias por parte de los participantes en los

Reglamento (CE) n° 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 16 de septiembre de 2009,
sobre las agencias de calificacion crediticia, DO L 302 de 17.11.2009.

2 Reglamento (UE) n° 513/2011 del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 11 de mayo de 2011, por €l
gue se modifica el Reglamento (CE) n° 1060/2009 sobre las agencias de calificacion crediticia, DO L
145 de 31.5.2011.

3 El Reglamento (UE) n° 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consgjo cred la Autoridad Europea de

Supervision (Autoridad Europea de Vaoresy Mercados) (AEVM), DO L 331 de 15.12.2010, p. 84.
Consulta publica sobre las agencias de calificacion crediticia iniciada por los servicios de la Comision
Europea € 5 de noviembre de 2010 y concluida € 7 de enero de 2011. Se recibieron més de 100
contribuciones.

Mesa redonda sobre las agencias de calificacién crediticia organizada el 6 de julio de 2011 por los
servicios de la Comisién Europea.
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mercados financieros, €l elevado grado de concentracion en el mercado de las calificaciones
crediticiasy, en ciertamedida, 1a forma de retribucién de las ACC.

Si bien existe una serie de ACC de menor entidad, el mercado de las calificaciones crediticias
esta dominado por tres grandes agencias (Fitch, Moody's y Standard & Poors), cuya cuota de
mercado, tomada conjuntamente, supera € 95 % a escala mundial®. El acceso a mercado se
ve limitado por efecto de las importantes economias de escala presentes en €l sector, asi como
por lareputacion de que gozan las ACC, que constituye un activo esencial. Tampoco han sido
tratadas en medida suficiente las particularidades de determinadas categorias de
calificaciones, relativas concretamente a instrumentos de deuda soberana. En particular,
durante |a reciente crisis de la deuda en la zona euro’, las ACC han sido objeto de criticas en
relacion con la transparenciay la calidad de las calificaciones de la deuda soberana, llevando
a plantear la posible necesidad de reforzar en mayor medida € marco normativo de la UE
relativo alas ACC a fin de subsanar ese problema. Por Ultimo, el actual Reglamento tampoco
trata suficientemente |los conflictos de intereses derivados de la estructura accionarial de las
ACC, ni su responsabilidad civil.

DEFINICION DEL PROBLEMA

Los problemas que se describen en la siguiente seccion pueden agruparse en seis amplias
categorias:

o Dependencia excesiva de las calificaciones crediticias externas, que da lugar a un
efecto «acantilado» "cliff" effects)® en los mercados de capitales,

o Efectos «acantilado» y de contagio de la modificacion de la calificacion crediticia de
la deuda soberana.

o Posibilidades de eleccion y competencia limitadas en el mercado de las calificaciones
crediticias.

o Un derecho de recurso insuficiente para los usuarios de las calificaciones que han

sufrido pérdidas debido a una calificaciéon incorrecta emitida por una ACC que
vulneralo dispuesto en el Reglamento ACC.

o Posible debilitamiento de la independencia de las ACC como consecuencia de los
conflictos de intereses derivados de la aplicacion del modelo «el emisor paga», la
estructura de propiedad y la dilatada permanencia de una ACC a servicio de un
mismo cliente.

. Unos métodos y procesos de calificacion crediticia poco solidos.

6 Finance — FAZ.NET, «S& P, Moody's and Fitch: Brussels battle against the rating oligopoly» («S &
P, Moody’s and Fitch: la batalla de Bruselas contra el oligopolio de las calificaciones»), junio de 2011.
Disponible en:  http://finances ournal.com/finances/moodys-fitch-brussel s-battl e-rating-oligopoly-
5972.html.

El anexo VI de la Evaluacion de Impacto presenta una descripcion y un andlisis pormenorizado de la
crisis de la deuda en la zona euro.

Se denomina «efecto acantilado» a las medidas repentinas que desencadena unarebaja de la calificacion
por debajo de un umbral especifico, cuando e hecho de rebajar la calificacion de un Unico valor puede
tener un efecto dominé desproporcionado.
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SUBSIDIARIEDAD

Con arreglo a principio de subsidiariedad (articulo 5, apartado 3, del TUE), la Union solo
debe intervenir en caso de que los objetivos perseguidos no puedan ser alcanzados de manera
suficiente por los Estados miembros por si solos, sino que puedan alcanzarse mejor, debido a
la dimensién o a los efectos de la accion pretendida, a escala de la Union. Aungue los
problemas antes resefiados tengan serias implicaciones para los diferentes Estados miembros
considerados individualmente, su impacto global solo puede percibirse plenamente en un
contexto transfronterizo. Ello se debe a que pueden emitirse calificaciones en un pais respecto
de instrumentos emitidos en otro pais, de modo que las medidas adoptadas a nivel nacional
podrian resultar por completo ineficaces, pues podrian seguirse utilizando las calificaciones
dimanantes de otros paises de la UE, o incluso de terceros paises. En consecuencia, existe el
riesgo de que, de no adoptarse medidas a escala de la UE, |as actuaciones de |os paises ante la
emision de calificaciones crediticias puedan eludirse o carezcan de efecto. Por tanto, la mejor
forma de llevar a buen término las nuevas actuaciones en el ambito de las ACC es através de
un esfuerzo coman. Asi pues, parece apropiada una actuacion de la UE alaluz del principio
de subsidiariedad.

OBJETIVOSY OPCIONES DE ACTUACION SELECCIONADAS

El objetivo general de la propuesta es contribuir a reducir los riesgos que hacen peligrar la
estabilidad financiera y restaurar la confianza de los inversores y otros agentes en los
mercados financieros y en la calidad de las calificaciones. El conjunto de opciones de
actuacion que se presenta en esta secciédn tiene por objeto solventar |os problemas detectados
y acanzar los objetivos especificos correspondientes. Se destacan en negrita las opciones
seleccionadas en funcidn de su eficaciay eficiencia.

Opciones de actuacion destinadas a reducir e impacto del «efecto acantilado»® sobre las
entidades y los mercados financieros merced a una menor dependencia de las calificaciones
externas

Opciones de actuacion

1. Mantenimiento del statu quo.

2. Reducir la dependencia de las calificaciones externas, mejorando la gestién interna del riesgo y favoreciendo la
utilizacién de modelos internos de calificacién con fines reglamentarios.

3. Exigir a las entidades de crédito, las empresas de inversién y las empresas de seguros y de reaseguros que utilicen mas de
una calificacion.

4. Imponer a los emisores de productos de financiacion estructurada requisitos de informacion mas estrictos con
caracter permanente.

Segun demuestra la Evaluacion de Impacto, las medidas destinadas a mejorar la gestion
interna del riesgo de crédito y la utilizacién de modelos internos con fines reglamentarios y,
sobre todo, la imposicién a los emisores de productos de financiacion estructurada de
requisitos de informacion mas estrictos son, en la actual coyuntura, las opciones mas eficaces
en términos de costes. Si bien las calificaciones de calidad son Utiles y deben seguirse
utilizando, es importante incentivar e desarrollo de capacidades internas de calificacion
crediticia en empresas que dispongan de recursos suficientes. Debe garantizarse, por tanto, la

° Se denomina «efecto acantilado» a las medidas repentinas que desencadena unarebaja de la calificacion

por debajo de un umbral especifico, cuando e hecho de rebajar la calificacion de un Unico valor puede
tener un efecto dominé desproporcionado.
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aplicacion generalizada, a todos los participantes en los mercados financieros, de un principio
gue impida una dependencia excesiva de las calificaciones crediticias, en consonancia con los
principios del Consgjo de Estabilidad Financiera. El primer conjunto de medidas destinadas a
limitar la dependencia de las calificaciones crediticias se haincluido ya en la nueva propuesta
de la Comisién con vistas a la modificacion de la Directiva sobre requisitos de capital (DRC
IV)™. Sigue siendo necesaria una adaptacion, especialmente en relacién con los organismos
de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM) y con los fondos de inversién
aternativos (FIA). Una doble calificacion de los productos de financiacion estructurada
permitiria reducir en mayor medida la dependencia de las calificaciones por 10 que respecta a
esos productos compl g os.

L as opciones seleccionadas son coherentes con la opinién de los interesados segun la cua la
supresion, en la legislacion, de aquellas normas que llevan a recurrir mecanicamente a las
calificaciones no representa SN0 un paso, pero no supone un remedio inmediato. Los
interesados han sefldlado asimismo €l reto que supone perfilar medidas adecuadas en
sustitucion del actual recurso a las calificaciones externas. Numerosos interesados, entre ellos
grupos del sector y administraciones publicas, consideraban que, s bien la utilizaciéon de
mediciones de mercado en lugar de calificaciones es inadecuadamente prociclica y genera
volatilidad, cabria tomar en consideracion dichas mediciones junto con otras. Algunos
interesados, en particular emisores, se oponian a la idea de exigir varias calificaciones como
medida destinada a reducir el exceso de dependencia, en tanto que algunas ACC de menor
entidad se mostraron favorables alaimposicion de tal requisito.

Opciones de actuacion destinadas a mitigar los riesgos de contagio relacionados con las
calificaciones de la deuda soberana

Opciones de actuacion

1. Mantenimiento del statu quo.

2. Exigir a las ACC que publiguen un informe completo de investigacion sobre las calificaciones de la deuda soberana
y la asignacién de personal.

3. Exigir alas ACC que publiquen las calificaciones de deuda soberana tras el cierre de los centros de negociacién de
la UE.

4. Exigir alas ACC que procedan con mas frecuencia a la calificacion de la deuda soberana.

5. Ampliar las facultades de las autoridades competentes (AEVM) con objeto de garantizar que los métodos de
calificacién cumplan los requisitos legales.

6. Exigir a los Gobiernos de la UE que publiqguen un conjunto armonizado de datos sobre los resultados econémicos que
permita una evaluacion del riesgo de crédito.

7. Conferir a la AEVM la facultad de restringir o prohibir temporalmente, en situaciones excepcionales, la emision de
calificaciones de deuda soberana.

8. Alentar la emision de calificaciones crediticias por parte de una instancia ya existente e independiente de la UE o de una
agencia europea de calificacion crediticia de nueva creacion.

9. Prohibir la calificacion de la deuda soberana.

En la Evaluacion de Impacto, se determinaron nueve opciones tendentes a mitigar 10s riesgos
gue, parala estabilidad de los mercados, se derivan de las calificaciones de la deuda soberana;
de dllas, se ha considerado que merecian privilegiarse cinco. Se propone que las ACC
publiguen informes completos de investigacion sobre las calificaciones de la deuda soberana
(opcidn 2), medida, esta, que goza asimismo del favor de algunos Gobiernos y representantes
del sector. Se considera, ademas, que el proceso de calificacion de la deuda soberana deberia

10 COM(2011) 453 final.
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realizarse con mayor frecuencia (opcion 4) y que deberian conferirse a la AEVM las
facultades necesarias para velar por que los métodos utilizados se atengan a los requisitos del
Reglamento, asi como para prohibir temporalmente, en circunstancias excepcionales y
claramente definidas, la emision de calificaciones de deuda soberana (opciones 5y 7), si bien
algunos interesados se mostraron contrarios a esta idea. En la Evaluacion de Impacto se
considera asmismo preferible que las calificaciones de deuda soberana se publiquen tras €
cierre de los centros de negociacion de la UE (opcidn 3). El andlisis de impacto lleva a
concluir que, por motivos de objetividad y credibilidad, segin la percepcion del mercado, no
resultaria oportuno recurrir a una instancia ya existente e independiente de la UE, ni crear una
nueva agencia publica europea de calificacion crediticia, para la emisién de calificaciones
crediticias de deuda soberana. Numerosos interesados expresaron asimismo reservas, en
particular, en cuanto alacredibilidad de tales calificaciones.

Opciones de actuacion destinadas a mejorar las condiciones del mercado de las
calificaciones crediticias con vistas a megjorar la calidad de las calificaciones

Opciones de actuacion

. Mantenimiento del statu quo.

. Alentar la creacién de unared de pequefias y medianas agencias de calificacion.

. Alentar la creacion de una nueva agencia europea de calificacién crediticia.

. Armonizar las escalas de calificacion a fin de mejorar la comparabilidad de las calificaciones entre ACC.

. Crear un indice europeo de calificacion crediticia (EURIX).

. Exigir a las ACC la emisioén de calificaciones conjuntas del comité de calificacion.

. Prohibir la adquisicién de pequefias y medianas ACC por parte de las grandes ACC.

. Introducir limites maximos en relacién con las cuotas de mercado de las ACC.

Ol (N[Ol | [W|DN]|F

. Exigir a las ACC que divulguen sus tarifas y garantizar que los precios aplicados no sean discriminatorios y se
basen en los costes.

La Evaluacién de Impacto pasa revista a un amplio abanico de opciones destinadas a mejorar
las condiciones del mercado de las calificaciones crediticias, de modo que se garantice la
independencia de las ACC y la calidad de las calificaciones. Las opciones destinadas a lograr
una mayor transparencia (opciones 5y 9) y la comparabilidad de las calificaciones (opcion 4)
se han considerado eficaces en términos de costes. Por otra parte, se considera que, para
reducir las barreras que impiden el acceso al mercado, debe privilegiarse la opcion consistente
en crear una red de peguefias y medianas agencias de calificacion. La creacién de una agencia
europea de calificacion crediticia como iniciativa publica, en lugar de privada, no se ha
juzgado una opcion que deba privilegiarse. La gran mayoria de interesados se mostraron
asimismo contrarios a dicha medida. La prohibicion de que las grandes ACC adquieran
pequeiias 0 medianas ACC resultaria necesaria para garantizar la eficacia de otras opciones
seleccionadas, en particular las destinadas a favorecer la independencia de las ACC. Sin
embargo, por si sola, tal prohibicién no propiciaria cambios en la estructura del mercado y
podria ser eludida por las ACC.

Opciones de actuacion destinadas a garantizar a losinversores el derecho de recurso

Opciones de actuacion

1. Mantenimiento del statu quo.

2. Introducir en la legislacion de la UE un régimen de responsabilidad civil de las ACC.

3. Asegurar la responsabilidad civil de las ACC frente a los usuarios de calificaciones crediticias ante los tribunales
nacionales.
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A fin de garantizar a los inversores el derecho de recurso, la Evaluacion de Impacto
recomienda la opcidn 3, que estableceria la obligacion general de asegurar la responsabilidad
civil de las ACC ante los tribunales nacionales. Esta extendida la opinién, entre los
interesados (con la notable excepcion de las propias ACC), de que deberia ser posible
emprender acciones civiles contra las agencias de calificacion, si bien Unicamente en caso de
negligencia grave o dolo.

Opciones de actuacion destinadas a mejorar la calidad de las calificaciones, mediante un
reforzamiento de la independencia de las ACC y € fomento de métodos y procesos de
calificacion crediticia solidos

Opciones de actuacién

1. Mantenimiento del statu quo.

2. Exigir a los inversores que paguen por las calificaciones (modelo «el inversor paga»).

3. Exigir que los centros de negociacion implanten el modelo «el centro de negociacién paga» y aseguren su gestion.

4. Exigir que un consejo independiente lleve a cabo una seleccion de ACC.

5. Introducir reglas de rotaciéon respecto de las ACC contratadas por un emisor para calificar sus productos y
asimismo al propio emisor.

6. Establecer requisitos especificos en relacién con la independencia y la objetividad de las ACC con respecto a sus
accionistas.

7. Reforzar las normas relativas a la divulgacion de informaciéon sobre los métodos de calificacion.

8. Exigir alas ACC que informen a los emisores con suficiente antelacién de la publicacién de una calificacion.

La Evaluacién de Impacto sefiala ocho opciones con vistas a reforzar la independencia de las
ACC. Aquellos otros modelos que podrian constituir una alternativa al modelo «el emisor
paga» no estan totalmente exentos de posibles conflictos de intereses. A este respecto, la
Comisién se mantendrd vigilante en cuanto a la adecuacion de los modelos de remuneracion
de las agencias de calificacion y presentara un informe al respecto al Parlamento Europeoy a
Consgjo antes del 7 de diciembre de 2012, de acuerdo con lo establecido en el articulo 39,
apartado 1, del Reglamento ACC. Las opciones seleccionadas en la Evaluacion de Impacto
engloban medidas destinadas a reducir en mayor medida los riesgos que pesan sobre la
independencia con arreglo a modelo «el emisor paga». Numerosos interesados consideran, en
efecto, que los riesgos que comporta e mencionado modelo son soslayables. A tal fin, la
Evaluacion de Impacto recomienda la rotacion obligatoria de ACC (opcion 5), y la exigencia
de que se encargue a distintas agencias la calificacion de un emisor y la de sus productos (no
aplicable cuando se trate de emisores soberanos), asi como la adopcion de normas para
regular las participaciones en el patrimonio (opcién 6). Por otra parte, a fin de gestionar méas
eficazmente los conflictos de intereses y potenciar la calidad de las calificaciones, se
considera conveniente la adopcion de normas en materia de transparencia y publicacion de
calificaciones (opciones 7 y 8). Con todo, la eficacia de las citadas medidas, en particular la
rotacion obligatoria de las ACC, solo puede garantizarse s las condiciones del mercado
favorecen el desarrollo de las pequefias ACC y el acceso de nuevos agentes al marcado de las
calificaciones crediticias.

IMPACTO GLOBAL DE LASMEDIDAS
Efectos acumuladosy sinergias

La presente seccion examina los efectos acumulados que se derivarén de la aplicacion del
conjunto de opciones de actuacion seleccionadas. El conjunto de opciones seleccionadas se ha
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concebido de manera que se garantice la consecucion del objetivo general, a saber:
«contribuir a reducir los riesgos que hacen peligrar la estabilidad financiera y restaurar la
confianza de los inversores y otros agentes en los mercados financieros y en la calidad de las
calificaciones».

Cabe esperar que las opciones seleccionadas, a reducir la importancia que se concede a las
calificaciones externas en la legislacion sobre servicios financieros, redunden en una menor
dependencia de dichas calificaciones. Con ello disminuira, previsiblemente, el recurso a las
calificaciones externas por parte de las entidades de crédito, las empresas de seguros, |os
fondos de inversion y el sector de la gestion de activos. Ademés, la medida consistente en
imponer requisitos de informacién mas estrictos a los emisores en lo que respecta alos activos
subyacentes de los productos de financiacién estructurada deberia ayudar a los inversores a
realizar su propia evaluacion del riesgo de crédito, evitdndoles tener que recurrir
exclusivamente a calificaciones externas.

Por otra parte, las opciones seleccionadas se traduciran en una mayor transparenciay calidad
de las calificaciones de deuda soberana merced a la verificacion de la informacion subyacente
con los emisores soberanos. Una primera medida exigira que las ACC verifiguen la exactitud
de la informacién con los emisores soberanos, a fin de evitar posibles errores en la
calificacion de la deuda soberana. También contribuird a mejorar la transparenciay la calidad
de las cdificaciones de deuda soberana la publicacion del informe completo de investigacion
gue acompana a la calificacion. La publicacion de estas calificaciones después del cierre de
los centros de negociacion europeos esta destinada a permitir gue todos los participantes en €l
mercado dispongan de los nuevos datos antes de la reapertura de dichos centros,
contribuyendo asi a limitar las grandes perturbaciones de los mercados. Asimismo, para
mitigar el riesgo de contagio de una rebgja de las calificaciones de la deuda soberana, se
otorgara ala AEVM, en situaciones especificas que determine el Reglamento, la facultad de
prohibir temporalmente la emision de calificaciones de deuda soberana. Esta medida habra de
ser temporal y excepciona y estar sujeta a condiciones muy estrictas.

Se espera también que las opciones de actuacion seleccionadas mejoren la oferta 'y optimicen
la estructura del sector de la calificacion crediticia. Se alentard a las pequefias y medianas
agencias de calificacion a intercambiar informacion, lo que podria facilitar la entrada de
nuevos operadores en € sector y la oferta de una amplia gama de servicios. La comparacion
de las calificaciones de distintas agencias podria verse facilitada por la promocién de normas
comunes para las escalas de calificacion y un indice europeo de calificacion crediticia
(EURIX). Por lo demés, una mayor transparencia en lo que respecta a las politicas de fijacion
de precios y alos honorarios percibidos no solo favorecera la competencia en € mercado de
las calificaciones crediticias, sino que permitiratambién ala AEVM controlar eficazmente los
conflictos de intereses a que pueda dar lugar € modelo «el emisor paga». Por dltimo, la
rotacion obligatoria de las ACC no solo reducira sustancialmente el riesgo de familiaridad
excesiva resultante de unalarga relacion comercial entre una agencia de calificacion crediticia
y un emisor, que puede suponer una amenaza para la independencia de las agencias, sino que
tendra también un efecto positivo palpable en la mejora de las posibilidades de eleccion en €
sector de las calificaciones crediticias a ofrecer mas oportunidades de negocio a las agencias
de menor tamario.

Desde e punto de vista de la proteccion de los inversores, las opciones seleccionadas
garantizaran a los inversores un derecho de recurso adecuado contra las ACC, lo que deberia
suponer un fuerte incentivo para que las ACC cumplan sus obligaciones juridicas y emitan
calificaciones de calidad.
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La independencia de las calificaciones aumentard merced a la introduccion de la obligacion
paralos emisores de cambiar periddicamente de ACC. El requisito conforme a cual una ACC
no debera poder proporcionar simulténeamente calificaciones solicitadas referentes a un
emisor y a sus productos contribuird a reducir en mayor medida el riesgo de que surjan
conflictos de intereses. Por otra parte, se favorecerd una mayor independencia mediante la
mejora de la estructura de propiedad de las ACC. Asimismo, la transparenciay la calidad de
las calificaciones mejorarén a reforzarse las normas relativas a la comunicacion de los
métodos de calificacion, al instaurarse un proceso de elaboracion y aprobacion de dichos
métodos, en particular e requisito de comunicar y justificar las modificaciones de los
métodos de calificacion. Por dltimo, también contribuird a la mejora de la calidad de las
calificaciones la obligacién de que las ACC informen a los emisores, con suficiente
antelacion, de la publicacion de una calificacion.

Evaluacion dela carga administrativay de los costes de cumplimiento

La medida comportara costes adicionales para las empresas financieras, como consecuencia
de la obligacion de mejorar la gestion interna del riesgo y de utilizar modelos internos de
calificacion. Esos costes seran sustanciales por lo que se refiere a los sectores financieros
pertinentes en su conjunto, si bien seran proporcionados en relacion con las empresas,
consideradas individualmente. También los emisores deberan soportar costes suplementarios
debido al endurecimiento de los requisitos de informacion, costes que podrian ascender, en
total, a 1,7 millones EUR de caracter no recurrente y 1,92 millones EUR anuales.

La serie de medidas tendentes a mitigar €l riesgo de contagio vinculado a las calificaciones de
deuda soberana generara asimismo para las ACC costes de cumplimiento recurrentes
adicionales, que podrian representar para el sector 3,27 millones EUR anuales.

Las medidas destinadas a mejorar la competencia no supondran a las ACC un incremento de
costes significativo (se prevé que € coste anual de cumplimiento para € sector de la
calificacion crediticia se sitle en torno a 1,38 millones EUR). Esos costes, derivados
exclusivamente de la promocion de una red de pequefias y medianas ACC, podrian oscilar
anualmente entre 0,9 y 1,95 millones EUR, y la Comisién exploraria posibilidades de
financiacién de la UE.

La opcion relativa a la responsabilidad civil de las ACC frente a los inversores deberia
generar costes de cumplimiento, debido a la necesidad de asegurarse por este concepto o, en
ausencia de asegurabilidad, a la necesidad de constituir una reserva que les permita responder
alas posibles reclamaciones de los inversores.

Por ultimo, las opciones seleccionadas en relacion con la independencia de las agencias no
deberian comportar costes considerables.

Instrumento juridico elegido

La presente iniciativa comprende un amplio abanico de medidas, que pueden dividirse en
cuatro categorias, a saber:

o medidas que exigen la modificacion del Reglamento ACC vigente;

o medidas que exigen la modificacién del Reglamento ACC vigente junto con la
elaboracion de normas técnicas por parte dela AEV M;
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o medidas que exigen la modificacion de la legislacion sectorial (Directivas sobre
OICVM y gestoresde FIA);

o medidas destinadas a promover, sobre la base de un programa de financiacion de la
Union ya existente, unared de pequefias y medianas ACC.

SEGUIMIENTO Y EVALUACION

De ponerse en préactica las opciones de actuacion recomendadas, la Comisién hara un
seguimiento para comprobar como aplican los Estados miembros |as politicas propuestas. S
procede, la Comision incoara €l procedimiento establecido en el articulo 226 del TFUE en
caso de que un Estado miembro no cumpla con sus obligaciones en relacién con la
incorporacion y aplicacion del Derecho dela UE.

A fin de evaluar la eficacia de las politicas propuestas, la Comisién propondra la creacion de
una serie de indicadores que se integren en un sistema de seguimiento con objeto de facilitar
una evaluacion tres afios después de la fecha de incorporacion (posiblemente mediante un
informe destinado al Consgjoy a Parlamento Europeo).

En & marco del gercicio de seguimiento, la AEVM recibira, de las autoridades nacionales
competentes, informes trimestral es sobre | os distintos ambitos de actuacion.
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