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Ficha resumen

Evaluacion de impacto sobre una propuesta de Iniciativa de marco integrado aplicable a los bonos

garantizados

A. Necesidad de actuar

¢ Por qué? ¢Cual es el problema que se afronta?

La inversion y la creacién de empleo son objetivos clave de la UE. En el contexto de la Unién de los
Mercados de Capitales (UMC), la UE ha puesto en marcha varias iniciativas para desbloquear la
financiacion en pro del crecimiento en Europa y estimular la financiaciébn del mercado. Los bonos
garantizados constituyen una importante fuente de financiaciéon barata y a largo plazo para los bancos.
Facilitan la financiacion de los préstamos hipotecarios y los préstamos al sector publico, apoyando asi en
términos mas generales la actividad crediticia.

Sin embargo, los mercados de bonos garantizados no estan desarrollados por igual en el conjunto del
mercado Unico. En algunos Estados miembros son muy importantes; en otros, menos. Aunque se
benefician de un régimen prudencial preferente a la luz de los riesgos mas reducidos que entrafian, la
legislacion de la UE define los bonos garantizados solo parcialmente.

¢,Cual es el objetivo que se espera alcanzar con esta iniciativa?

En primer lugar, la iniciativa tendra como objetivo potenciar la capacidad de los agentes financieros para
invertir en la economia en general, facilitando que las entidades de crédito utilicen bonos garantizados.
Con ella, se tratara de fomentar los mercados de bonos garantizados en los Estados miembros en los que
actualmente no existen o estdn poco desarrollados, a efectos de contribuir a financiar la economia real
conforme a los objetivos de la UMC. Asimismo, perseguira diversificar la base de inversores (actualmente,
la mayor parte de los bonos garantizados los adquieren bancos); estimular mas las inversiones en la UE; y
atraer a mas inversores de terceros paises.

En segundo lugar, la iniciativa subsanard los problemas prudenciales que suscita el hecho de que, por
ahora, la legislacion de la UE no prevea una definicion suficientemente completa de las caracteristicas
principales de un bono garantizado. Se estima que una mayor armonizacion de estas caracteristicas
garantizara que el trato preferente previsto en diversos actos legislativos de la UE se otorgue a bonos
garantizados que tengan una serie minima de caracteristicas fundamentales comunes, asegurando asi la
solidez prudencial y un elevado grado de proteccion del inversor. La iniciativa incluird también
determinadas modificaciones de los requisitos a los que se supedita la aplicacién de un régimen preferente
de capital a las entidades de crédito que invierten en bonos garantizados conforme al Reglamento sobre
los requisitos de capital.

¢, Cudl es el valor afiadido de la actuacion a nivel de la UE?

En cuanto al potencial de la UMC, el plano de la UE es el mas eficaz para subsana las diferencias
significativas entre los marcos reglamentarios nacionales, las practicas divergentes en los Estados
miembros, tanto en sus mercados como a nivel reglamentario, la fragmentacién del mercado Unico y la
falta de armonizacién, que obstaculizan las inversiones transfronterizas.

En segundo lugar, en cuanto a los aspectos prudenciales, el problema estriba en que la legislacién de la
UE no establece de forma integral qué constituye un bono garantizado. La actuacién de la UE para definir
gué es un bono garantizado es necesaria para velar por que el trato preferente que actualmente otorga la
legislacion vigente de la UE resulte prudencialmente soélido.

Ahora bien, dicha actuacion debe preservar los mercados existentes que funcionan bien y limitarse a lo
estrictamente necesario para elaborar una definicion comun de las caracteristicas fundamentales de un
bono garantizado.

B. Soluciones

¢, Qué opciones legislativas y no legislativas se han estudiado? ¢Existe 0 no una opcidon preferida?
SPor qué?




La Comisién ha considerado una serie de opciones estratégicas que permiten alcanzar los objetivos antes
sefialados en distinta medida. El escenario de referencia es el formado por el actual statu quo, es decir, la
no intervencion. Existen también una serie de opciones que difieren en cuanto al grado de armonizacion,
puesto que van desde una opcidn no normativa a opciones que implican una armonizacion completa. Mas
concretamente:

escenario de referencia: no intervenir;

opcidn 1: opcién no normativa;

opcién 2: armonizacion minima basada en los regimenes nacionales;

opcién 3: armonizacion completa que sustituye a los regimenes nacionales; u
opcidn 4: «29.° régimen» que se aplica paralelamente a los regimenes nacionales.

La opcion preferida es una armonizacion minima basada en los regimenes nacionales. La opcion 2 permite
alcanzar la mayoria de los objetivos de la iniciativa a un coste razonable. Ademds, mantiene un equilibrio
adecuado entre el grado de flexibilidad necesario para atender a las caracteristicas de los Estados
miembros y la uniformidad necesaria para lograr la coherencia a escala de la UE. Se considera que es
probablemente la opcidn mas eficaz para alcanzar los objetivos, al tiempo que resulta eficiente y reduce al
minimo las perturbaciones y los costes de transicion. De las opciones consideradas, es también de las mas
ambiciosas en términos de regulacién, siendo, a la vez, el curso de accién que goza de mayor apoyo entre
los interesados.

¢, Quién apoya cada opcion?

Los interesados apoyan en su mayoria la opcién 2. Ello incluye a los inversores institucionales, los
supervisores, los Estados miembros y representantes del ambito de los bonos garantizados. La ABE
(informe de 2016), el BCE, el Parlamento Europeo (informe de julio de 2017) y los supervisores nacionales
y europeos han abogado por iniciativas de naturaleza y contenido muy similares. La mayoria de los
Estados miembros también favorecen esta opcion, incluidos todos aquellos que representan los mercados
mas importantes. El Consejo Europeo de Bonos Garantizados, que representa al sector, también favorece
esta opcion.

C. Repercusiones de la opcion preferida

¢Cuédles son las ventajas de la opcion preferida?

La aplicacion de esta opcién estimularia el desarrollo de los mercados de bonos garantizados alli donde no
existan o estén poco desarrollados, generando un aumento de emision de entre el 50 % y el 75 % del valor
de referencia de 342 000 millones EUR. Reduciria también los costes de financiacion de los emisores. A
nivel agregado se lograria un ahorro de costes de financiacion de entre el 50 % y el 75 % del valor de
referencia de entre 2200 y 2 700 millones EUR al afio. Ademas, contribuiria a diversificar la base de
inversores (60 % de inversores distintos de los bancos), a facilitar las inversiones transfronterizas y a atraer
a inversores de terceros paises (16,5 % de inversiones de terceros paises, que representarian un importe
adicional de 80 000 millones EUR anuales procedentes de fuera de la UE). En conjunto, la opcion
considerada contribuiria a un ahorro en los costes de endeudamiento en la economia real de entre el 50 %
y el 75 % del valor de referencia de entre 1 500 y 1 900 millones EUR al afio. Esta opcion subsanaria los
problemas prudenciales, en relacion también con la innovaciéon del mercado, y tendria la ventaja de
armonizar las caracteristicas estructurales del producto con el trato prudencial preferente a escala de la
UE. Por dultimo, reforzaria también la proteccion de los inversores y reduciria los costes de diligencia
debida que soportan.

¢Cuédles son los costes de la opcidn preferida?

La opcion preferida permite alcanzar la mayoria de los objetivos de la iniciativa a un coste razonable,
aunando la flexibilidad suficiente para tener en cuenta las caracteristicas de los Estados miembros con el
objetivo de lograr la coherencia en el ambito de los bonos garantizados a escala de la UE. Esta opcion
implicara previsiblemente un aumento de los costes administrativos directos de los emisores, tanto
puntuales como recurrentes, en los paises en los que los costes son bajos. Los costes también se
incrementarian para los supervisores y, en particular, en lo que atafie a los paises que imponen menos
cargas, que se prevé convergeran hacia la referencia que representan los paises de costes mas elevados.
Por el contrario, no aumentaran los costes de los inversores. Los elementos de mejora crediticia de las
normas previstas reducirian los costes de diligencia debida de los inversores.




¢,Como se veran afectadas las empresas, las pymes y las microempresas?

La opcion estratégica elegida tendria algunos efectos positivos directos e indirectos sobre la financiacién
de las pymes. No obstante, la mayor ventaja para las pymes procederia de la iniciativa sobre los pagarés
garantizados europeos (European Secured Note), que, como se explica al inicio de esta evaluacién de
impacto, es una iniciativa paralela aparte.

¢Habré repercusiones significativas en los presupuestos y las administraciones nacionales?

No

¢Habra otras repercusiones significativas?

No

D. Seguimiento

¢Cuando se revisard la politica?

Podria llevarse a cabo una primera revision del nuevo marco 2 a 3 afios después de su entrada en vigor.




