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(Actos preparatorios)

BANCO CENTRAL EUROPEO

DICTAMEN DEL BANCO CENTRAL EUROPEO
de 5 de noviembre de 2021
acerca de una propuesta de reglamento sobre los bonos verdes europeos

(CON/2021/30)

(2022/C 27/04)

Introduccién y fundamento juridico

El 14 de octubre de 2021 el Banco Central Europeo (BCE) recibi6 del Parlamento Europeo una solicitud de dictamen acerca
de una propuesta de reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo sobre los bonos verdes europeos (!) (en lo sucesivo,
el «reglamento propuesto»).

La competencia consultiva del BCE se basa en el articulo 127, apartado 4, y en el articulo 282, apartado 5, del Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea, puesto que el reglamento propuesto contiene disposiciones que afectan a las
competencias del BCE, en particular, la ejecucién de la politica monetaria, conforme al articulo 127, apartado 2, y al
articulo 282, apartado 1, del Tratado; la supervisién prudencial de las entidades de crédito, conforme al articulo 127,
apartado 6, del Tratado, y la contribucion a la buena gestion de las politicas que lleven a cabo las autoridades competentes
con respecto a la estabilidad del sistema financiero, conforme al articulo 127, apartado 5, del Tratado. De conformidad con
la primera frase del articulo 17.5 del Reglamento interno del Banco Central Europeo, el presente dictamen ha sido adoptado
por el Consejo de Gobierno.

1.  Observaciones generales

1.1  El BCE acoge con satisfaccion el reglamento propuesto. El logro de los objetivos establecidos en el Pacto Verde
Europeo y en el Acuerdo de Paris y recogidos en el Reglamento (UE) 2021/1119 del Parlamento Europeo y del
Consejo («Legislacién europea sobre el clima») (?) demanda una inversién importante, de la que una parte sustancial
debera proceder del sector privado (}). Las finanzas sostenibles pueden desempefiar un papel importante en este
sentido, ya que permitirian a los inversores identificar inversiones ambientalmente sostenibles y adecuar las carteras
a sus preferencias en cuanto a sostenibilidad. Entre los productos financieros sostenibles, los bonos verdes
representan un segmento de rapido crecimiento y altamente visible: un mayor crecimiento del mercado de los
bonos verdes con transparencia méxima tiene un importante potencial para contribuir a cubrir la brecha de la
inversion sostenible y satisfacer la demanda creciente de los inversores medioambientales, sociales y de gobierno.
Para tal fin, se acoge favorablemente un marco publico para los bonos verdes que sea claro y fiable.

1.2 En el contexto general de los objetivos ambientales de la UE, y en el caso de que se adopten politicas puiblicas a nivel
de la Unién o de los Estados miembros que sean propicias para los bonos verdes y otra deuda basada en la
sostenibilidad con preferencia a la emision de otros tipos de deuda, también para dichas politicas serfa necesario un
estdndar del bono verde europeo (BVEu) al que pudiesen remitirse.

() COM(2021) 391 final.

() Reglamento (UE) 2021/1119 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de junio de 2021, por el que se establece el marco para
lograr la neutralidad climética y se modifican los Reglamentos (CE) n.° 401/2009 y (UE) 2018/1999 («Legislacién europea sobre el
clima») (DO L 243 de 9.7.2021, p. 1).

(}) Véase también la exposicion de motivos del reglamento propuesto.
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1.3 La existencia de un estindar del BVEu incentivard la creacién de activos sostenibles subyacentes y proyectos
coherentes con los objetivos ambientales de la Unién, en particular, la mitigacién del cambio climético y la
adaptacion a este, tal como prevé el Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo (%) (en lo
sucesivo, el «Reglamento sobre la taxonomia») (). Desde este punto de vista, vincular el BVEu al Reglamento sobre la
taxonomia constituye una medida importante para asegurar que las actividades ambientalmente sostenibles
dispongan del acceso necesario a la financiacion a través de instrumentos de deuda. Favorecer la financiacién de
actividades que contribuyen sustancialmente a los objetivos ambientales definidos en el Reglamento sobre la
taxonomia puede contribuir a que la economia de la Unién evolucione hacia el logro de los objetivos ambientales
de esta.

1.4  El BCE apoya el objetivo del reglamento propuesto de crear un régimen armonizado para los BVEu, ya que ello
aumentarfa la seguridad de que dichos bonos verdes realmente contribuyan a apoyar la transicién hacia una
economia mds ecoldgica, reforzar la transparencia y la disponibilidad de datos, y mejorar la comparabilidad, la
fiabilidad y, a su vez, la fijacion de precios eficiente, de los bonos verdes. Actualmente, en el mercado de los bonos
verdes se observan diversas deficiencias. En particular, los estindares del sector existentes para el etiquetado de los
bonos verdes se basan en definiciones de proyectos ecoldgicos subyacentes que no son lo suficientemente
estandarizadas, rigurosas y completas (°). La falta de informacién sobre sostenibilidad que sea fiable y comparable y
esté contrastada socava la credibilidad del mercado de los bonos verdes y, en potencia, su capacidad para impulsar la
transicién a una economia mds ecoldgica, por lo que desincentiva la demanda debido a la preocupacién por el
blanqueo ecoldgico y los posibles riesgos para la reputacion de emisores e inversores (). Ademds, la falta de un
marco comun de referencia y de modelos para presentar la informacién eleva los costes de transaccion de la
emision de bonos verdes, lo que merma el atractivo econémico de estos instrumentos frente a las herramientas de
financiacién convencionales (*). Todas estas restricciones estructurales contribuyen a limitar la envergadura y, a su
vez, la liquidez, de este segmento del mercado.

1.5 Laexistencia de requisitos objetivamente verificables y transparentes de la condicién de BVEu contribuirfa a reforzar
la credibilidad de esta clase de activos, reducirfa los riesgos para la reputacién de emisores e inversores y las
asimetrias en la informacion, y limitarfa el blanqueo ecoldgico (°). Tal como se ha visto en los mercados, los
inversores recompensan los bonos verdes cuyos emisores gozan de mejor reputacion y se someten a verificaciones
de terceros con diferenciales mas reducidos (%). La emisién de BVEu con un nivel de transparencia elevado podria
traducirse en un mejor conocimiento de la importancia de los objetivos ambientales para los participantes y
emisores del mercado, con lo que mejoraria la capacidad de todos los actores financieros, incluido el BCE, para
identificar y evaluar de un modo fiable los bonos ambientalmente sostenibles (). Se espera que esto contribuya a
un mayor crecimiento de este segmento del mercado y que incremente la confianza en que los bonos verdes
ayudardn a alcanzar los objetivos ambientales de la Unién al facilitar la transicién a una economia hipocarbénica.
Por dltimo, mediante el refuerzo de las credenciales ecoldgicas y la fiabilidad de los BVEu, el reglamento propuesto
proporcionaria garantias reforzadas ante revalorizaciones subitas de los bonos verdes tras casos individuales de
blanqueo ecolégico. Asi se fomentarfan el funcionamiento ordenado del mercado y la estabilidad financiera.

1.6  El reglamento propuesto constituye un importante paso al frente en el desarrollo de un mercado de capital ecoldgico
de la Unién integrado, profundo y liquido, que va mds alld de las fronteras nacionales y contribuye a avanzar en la
union de los mercados de capitales ('). Alrededor del 60 % de todos los bonos verdes sénior simples emitidos en el
mundo en 2020 se originaron en la Unién (). Avanzar en el mercado de los bonos verdes podria profundizar la

(*) Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de junio de 2020, relativo al establecimiento de un marco
para facilitar las inversiones sostenibles y por el que se modifica el Reglamento (UE) 2019/2088 (DO L 198 de 22.6.2020, p. 13).

() Véase el articulo 2, apartado 4, del reglamento propuesto.

(®) Véase la exposicién de motivos del Reglamento propuesto. Véase también el documento «Green Bond Funds - Impact Reporting
Practices 2020», disponible en la direcciéon de Environmental Finance en internet, www.environmental-finance.com

() Véase Received contributions: Establishment of an EU Green Bond Standard», disponible en la direccién de Comision en internet,
WWwWw.ec.europa.eu

() Véase el documento de trabajo de los servicios de la Comision «mpact Assessment Report accompanying the document Proposal for a
Regulation of the European Parliament and of the Council on European green bonds», SWD/2021/181 final.

(’) Véase la pagina 12 del documento «Eurosystem reply to the European Commission’s public consultations on the Renewed Sustainable
Finance Strategy and the revision of the Non-Financial Reporting Directive» (en lo sucesivo, la «respuesta del Eurosistema»), disponible
en la direccion del BCE en internet, www.ecb.europa.eu

(1) Véase, por ejemplo, Bachelet, M.J., Becchetti, L. y Manfredonia, S., <The Green Bond Premium Puzzle: The Role of Issuer Characteristics

and Third-Party Verification», Sustainability 2019, vol. 11, n.° 4, 1098; Kapraun, J. et al., «(In)-Credibly Green: Which Bonds Trade at a
Green Bond Premium?», Proceedings of Paris, diciembre de 2019, Finance Meeting EUROFIDAI — ESSEC.

(") Véase el considerando 4 del reglamento propuesto.

(") Véase el discurso titulado «Towards a green capital markets union for Europe», pronunciado por Christine Lagarde, presidenta del BCE,
en la Conferencia de alto nivel de la Comisién sobre la propuesta de una directiva sobre informacién corporativa en materia de
sostenibilidad, Francfort del Meno, 6 de mayo de 2021, disponible en la direccién del BCE en internet, www.ecb.europa.eu

() Ibidem.


www.environmental-finance.com
www.ec.europa.eu
www.ecb.europa.eu
www.ecb.europa.eu

C27/6

Diario Oficial de la Unién Europea 19.1.2022

1.7

1.8

21

integracion financiera de la Unién ("), y una unién de los mercados de capitales ecoldgica reforzaria el papel de
la Unién en los mercados de capitales ecoldgicos de todo el mundo. La creacion de mercados de capitales ecoldgicos
de la Uni6n maduros e integrados exigird también mds esfuerzos de amplio alcance para reforzar los mercados de
capitales, inclusive una mayor armonizacién de la supervision, la regulacién de la insolvencia y la proteccién del
inversor. En este sentido, el BCE acoge con satisfaccion que se encomiende a la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (AEVM) la supervision de los verificadores externos de los BVEu al nivel de la Unién (*¥). La consolidacion
de la funcién de la Unién como niicleo global de las finanzas ecoldgicas, asi como la mayor integracién y desarrollo
de los mercados de capitales de la Unin, contribuiria a impulsar el papel internacional del euro (*).

El estindar del BVEu debe brindar un punto de referencia para la convergencia al alza a nivel internacional dirigido a
aumentar la contribucion de los bonos verdes a la transicién a una economia hipocarbénica, fomentando al mismo
tiempo el liderazgo de la Unién en las finanzas ecoldgicas, y debe buscar la aceptacion generalizada del mercado,
incluso de los no residentes en la Unidn, por el rigor de sus garantias y su credibilidad en relacién con el blanqueo
ecologico, para asi convertirse en un punto de referencia global que puedan imitar otras jurisdicciones. El atractivo
del estindar del BVEu en comparacién con estandares del mercado y etiquetas de bono verde legales de otras
jurisdicciones debe evaluarse y vigilarse atentamente a lo largo del tiempo. Si bien los requisitos que son mds rigidos
que los estindares alternativos se justifican por la mayor transparencia y credibilidad que proporcionan, es
importante que el establecimiento de los BVEu evite desviar emisores hacia jurisdicciones con requisitos menos
rigurosos, creando asi oportunidades para el arbitraje regulador internacional (V). A falta de coordinacion a escala
mundial, esto podria en algiin momento rebajar los estindares ambientales de los productos financieros sostenibles
en todo el mundo. La cooperacién internacional efectiva, en especial en el contexto del Grupo de trabajo sobre
finanzas sostenibles del G20 y la Plataforma internacional de finanzas sostenibles, serd esencial para asegurar la
coherencia internacional de los estdndares de los bonos verdes y evitar el riesgo de carreras de minimos, lo que
podria exacerbar el riesgo del blanqueo ecoldgico y socavar mundialmente el impacto ambiental positivo de los
bonos verdes.

Como parte de la emision de bonos del instrumento NextGenerationEU (NGEU), la Comisién Europea emitird hasta
250 000 millones EUR en bonos verdes, lo que representard hasta el 30 % de la emisién total. Dado que el
reglamento propuesto todavia no estd en vigor, el BCE sefiala que estos bonos verdes se emitirdn con arreglo a un
régimen de bonos verdes basado en un estindar del mercado ya existente (**). El BCE celebra que, no obstante, el
marco de bonos verdes del NGEU se haya alineado, hasta donde ha sido viable, con el estdndar del BVEu propuesto.
Sin embargo, destaca que las particularidades juridicas e institucionales del NGEU conllevan que la capacidad del
emisor para presentar informacién granular de las inversiones subyacentes dependa, en dltima instancia, de la
precision, exhaustividad y granularidad de los datos transmitidos por los Estados miembros. Para preservar la
credibilidad de la emisién de bonos verdes del NGEU, el BCE anima a los Estados miembros a aportar informacién
precisa y detallada sobre el avance y el impacto de los proyectos de inversiéon que contribuyen a los objetivos
ambientales, y les insta a velar por que el principio de «no causar un perjuicio significativo» (**) se respete durante
toda la fase de ejecucion de sus planes de recuperacion y resiliencia (*). Ademds, el BCE anima a la Comisién a
vigilar con atencién y garantizar que los ingresos de la emisién de bonos verdes del NGEU se utilicen efectivamente
para financiar gastos admisibles, y a informar sobre el impacto de modo detallado y preciso.

Importancia del reglamento propuesto para los objetivos y tareas del BCE y del Eurosistema

El reglamento propuesto puede incidir en la forma en que los bancos centrales desempefian sus cometidos, tal como
se muestra a continuacion.

Véase el capitulo 5.3 de la Financial Stability Review del BCE de noviembre de 2020, disponible en la direccién del BCE en internet,
www.ecb.europa.eu

Véase la pdgina 12 de la respuesta del Eurosistema.

Véase el documento «The role of the euro in global green bond markets», The international role of the euro, BCE, junio de 2020,
disponible en la direccién del BCE en internet, www.ecb.europa.eu.

Véase la pagina 12 de la respuesta del Eurosistema.

Véase la nota de prensa de la Comision Europea de 7 de septiembre de 2021, «NextGenerationEU: European Commission gearing up
for issuing €250 billion of NextGenerationEU green bonds», disponible en la direccion de la Comision en internet, www.ec.europa.eu
Véase el articulo 17 del Reglamento sobre la taxonomia.

Véase el Reglamento (UE) 2021/241 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 de febrero de 2021, por el que se establece el
Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia (DO L 57 de 18.2.2021, p. 17).
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2.2 Enlo que respecta a su politica monetaria, el Eurosistema ya ha adquirido bonos verdes en el marco del programa de
compras de bonos corporativos (CSPP), del programa de adquisiciones de bonos de titulizacién de activos, y del
programa de compras de valores pablicos en mercados secundarios (PSPP) (*!). Ademds, el BCE acepta bonos verdes
como garantfa en las operaciones de crédito. Una definicién armonizada de los bonos verdes contribuirfa a la
transparencia y fomentaria el suministro de instrumentos de deuda ecoldgicos.

2.3 Enrelacién con la estabilidad financiera, la ausencia actual de una definicién comidn y un marco estandarizado para
los bonos verdes ha constituido un obstdculo para el andlisis de su desempefio financiero e incidencia en la
sostenibilidad en el largo plazo. Ello, a su vez, impide valorar su potencial para abordar los riesgos climdticos para la
estabilidad financiera (*)). Mds en general, solo unos mercados funcionales pueden contribuir eficazmente a financiar
la transicién y mitigar los riesgos para la estabilidad financiera relacionados con el clima. Asi, la proliferacién de
diferentes estdndares del sector puede resultar en cambios repentinos del mercado que conlleven un importante
reajuste del precio de los bonos verdes cuando los inversores perciban que la calidad de ciertos bonos verdes no es
satisfactoria. La cascada de reajustes de los precios puede afectar a auténticos bonos verdes si se socava la confianza
del inversor. El estindar del BVEu tiene potencial para permitir un funcionamiento mds eficaz del mercado y para
mejorar la determinacion del precio de los riesgos financieros y los activos sostenibles y la confianza del inversor en
esta clase de activos.

2.4 Las entidades de crédito, ya sea en calidad de inversores o de emisores, son protagonistas principales del mercado de
los bonos verdes. Asi, pues, el estindar del BVEu es relevante desde el punto de vista de la supervision prudencial, ya
que puede incidir en los modelos de negocio de las entidades de crédito y en sus précticas de divulgacién y riesgo de
mercado, asi como en sus riesgos operativos y de reputacion. Desde la perspectiva del modelo de negocio, un
estdndar uniforme puede propiciar una emisién de bonos verdes por las entidades de crédito que ayudarfa a los
bancos a orientar su politica de préstamos hacia actividades ambientalmente sostenibles, y tendria una repercusién
positiva en la proporcién de activos ecoldgicos de sus carteras. Ademds, en un contexto de requisitos de
transparencia y divulgacion cada vez mds estrictos, incluida la préxima divulgacion de la proporcién de activos
ecoldgicos () y la exigencia de que las entidades de crédito de divulguen la alineacion de su cartera de préstamos
con el Acuerdo de Paris (*), los BVEu son una herramienta importante para asistir a las entidades de crédito en el
cumplimiento de esos nuevos requisitos. Ademds, tal como se destacé en el apartado 2.3, la adopcion generalizada
de los BVEu puede mitigar los riesgos de mercado que podrian resultar de una reevaluacién imprevista de la calidad
de los bonos verdes existentes. Asimismo, la posible exposicién de una entidad de crédito a una sancién de la
autoridad nacional competente (**) por incumplir los requisitos del reglamento propuesto al emitir un BVEu plantea
otro riesgo operativo y de reputacion que debe considerarse en el marco de las actividades de supervision que afectan
a las entidades de crédito.

2.5 Finalmente, el BCE destina parte de su cartera de fondos propios a la inversién en bonos verdes, y tiene previsto
ampliar la cuota de bonos verdes en dicha cartera durante los préximos afios ().

3. Observaciones particulares

3.1  Naturaleza voluntaria y alcance del reglamento propuesto

(*') Véase el documento «Purchases of green bonds under the Eurosystem’s asset purchase programme», ECB Economic Bulletin, Tel. 7, BCE,
2018, disponible en la direccion del BCE en internet, www.ecb.curopa.eu

(*) Véase la pagina 38 del informe «Climate-related risk and financial stability», del equipo del proyecto BCE[JERS sobre vigilancia del
riesgo climdtico, julio de 2021, disponible en la direccion del BCE en internet, www.ecb.europa.eu

(¥) Elarticulo 8 del Reglamento sobre la taxonomia exige de las grandes empresas que divulguen informacién sobre la manera y medida
en que sus actividades se asocian a actividades econdmicas ambientalmente sostenibles. Un acto delegado especifica que las entidades
de crédito deben divulgar la proporcién de activos ecoldgicos, con aplicacion escalonada a partir del 1 de enero de 2022. Véase el
Reglamento Delegado de la Comision por el que se completa el Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo
mediante la especificacién del contenido y la presentacion de la informacién que deben divulgar las empresas sujetas a los articulos
19 bis 0 29 bis de la Directiva 2013/34/UE respecto a las actividades econdmicas sostenibles desde el punto de vista medioambiental,
y la especificacién de la metodologia para cumplir con la obligacién de divulgacién de informacién, C(2021) 4987 final (en lo
sucesivo, el «acto delegado del articulo 8»), que debe leerse junto con sus anexos.

(* En su propuesta de directiva sobre informacién corporativa en materia de sostenibilidad, la Comisién propone que las empresas, tanto
financieras como no financieras, divulguen una descripcion de sus objetivos en materia de sostenibilidad y el avance en el logro de
esos objetivos. Véase la Propuesta de directiva del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2021, por la que se modifican
la Directiva 2013/34/UE, la Directiva 2004/109/CE, la Directiva 2006/43/CE y el Reglamento (UE) n.° 537/2014, por lo que respecta
a la informaci6n corporativa en materia de sostenibilidad, COM(2021) 189 final.

(¥) Véase el articulo 41 del reglamento propuesto.

(*) Véase la nota de prensa del BCE de 25 de enero de 2021, «BCE to invest in Bank for International Settlements’ green bond fund»,
disponible en la direccién del BCE en internet, www.ecb.europa.eu
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3.1.1 En el marco del reglamento propuesto, el uso del estandar del BVEu serfa voluntario (¥), y asi los emisores dispondrian

de la posibilidad de continuar utilizando los estdndares existentes en el sector para los bonos verdes. Para el BCE, se
trata de un enfoque equilibrado en el corto plazo, ya que el cambio inmediato a un estdndar estrictamente obligatorio
podria resultar en la desinversién de los bonos verdes no alineados con la taxonomia y en la caida brusca de la emisién
de bonos verdes situada en la Unién (%)

3.1.2 Al mismo tiempo, para contar con un mercado de bonos verdes de la Unién que sea coherente con la taxonomia de

la Unién, y para reducir la preocupacién en torno al blanqueo ecolégico, el BCE considera importante que el BVEu se
convierta en el estdndar principal de los bonos verdes en la Unidn. Asi, pues, se considera necesario alcanzar en un
plazo razonable un compromiso claro de obligatoriedad del estindar para los bonos verdes de nueva emision,
mientras que los bonos verdes en circulaciéon continuarfan denomindndose bonos verdes durante un periodo mds
prolongado (¥). Establecer la obligatoriedad del estindar generaria seguridad para los mercados y podria ademds
incentivar a los emisores a aplicar el estdindar del BVEu antes de que fuera obligatorio. Una extension en la medida
adecuada de la taxonomia a la financiacion de transicion facilitarfa el trdnsito hacia un estdndar obligatorio, al
reducir el riesgo de efectos negativos en las inversiones ecoldgicas que son una contribucion ambiental positiva pero
no alcanzan los umbrales de contribucién sustanciales de la taxonoma.

3.1.3 Sin embargo, el BCE reconoce que fijar un plazo especifico para la obligatoriedad del estindar no es necesariamente

sencillo. El riesgo de desinversiones de los bonos verdes existentes y las posibles perturbaciones y volatilidad del
mercado resultantes deben sopesarse con la necesidad de actuar rdpidamente para facilitar la transicién ecoldgica,
incluso a través del mercado de bonos. Por ello, para evitar consecuencias no buscadas en los flujos de inversiones
ecoldgicas de la Unién y el riesgo de desviar emisores de bonos verdes a jurisdicciones con requisitos menos
estrictos, el disefio de un estdndar obligatorio debe someterse a una evaluacién de impacto, y debe afinarse
adecuadamente su marco. El legislador de la Unién debe sugerir a la Comisién que revise el estindar del BVEu a fin
de evaluar esta cuestion el 31 de diciembre de 2023 a mds tardar. En concreto, la Comisién debe indicar al
Parlamento Europeo y al Consejo un plazo viable para establecer la obligatoriedad del estdndar del BVEu e
informarles de los aspectos practicos de este enfoque, por ejemplo, los tipos exactos de bonos sostenibles que se
incluirfan en este estandar. Ademds, para evitar rapidas desinversiones, convendria aclarar como deben tratar los
inversores, una vez introducido el estindar obligatorio, los bonos verdes emitidos segtin estdndares voluntarios
basados en el mercado. La Comision debe efectuar la revisién previa consulta con las partes interesadas pertinentes,
en particular con las organizaciones que en la actualidad emiten estdndares basados en el mercado para los bonos
sostenibles (*). En definitiva, el estaindar del BVEu debe hacerse obligatorio para los bonos verdes de nueva emision
en un plazo razonable, por ejemplo, entre tres y cinco afios. El periodo transitorio exacto debe decidirse en funcién
del resultado de la mencionada evaluacién de impacto.

3.1.4 Mientras tanto, la adopcién voluntaria del estindar del BVEu debe fomentarse tanto al nivel de la Unién y nacional a

*)
(*)

*

través de politicas publicas que puedan favorecer los bonos que cumplan los requisitos del BVEu. De hecho, por su
vinculacion con el Reglamento sobre la taxonomia, inicamente el BVEu garantiza que las actividades financiadas
mediante los ingresos del bono contribuyan a los objetivos ambientales de la Unidn. Segtin el BCE, todos los BVEu
deben considerarse plenamente alineados con la taxonomia y, por consiguiente, incluirse tanto en el numerador
como en el denominador de las divulgaciones de taxonomia (*'). La contribucién de las tenencias de BVEu a las

Véase el considerando 7 del reglamento propuesto.

Se calcula que estd alineado con la taxonomia menos del 5 % del volumen de ventas, gasto de capital y gastos de explotacién de las
empresas no financieras comprendidas en el 4mbito de aplicacién de la Directiva 2014/95UE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 22 de octubre de 2014, por la que se modifica la Directiva 2013/34/UE en lo que respecta a la divulgacion de informacién no
financiera e informacién sobre diversidad por parte de determinadas grandes empresas y determinados grupos (DO L 330 de
15.11.2014, p. 1). Véase la pagina 174 del documento de la AEVM «Final Report: Advice on Article 8 of the Taxonomy Regulation»,
de 26 de febrero de 2021, disponible en la direccién de la AEVM en internet, www.esma.curopa.cu. Cabe sefialar, no obstante, que
estas estimaciones se refieren a sectores completos y no a bonos verdes. La cuota de bonos verdes en circulacion ya alineados con la
taxonomia puede suponerse significativamente mayor. Hay verificadores externos que han certificado que diversos bonos verdes
existentes ya estdn plenamente alineados con la taxonomfa.

En aplicacién de un enfoque obligatorio, todos los bonos verdes emitidos en la Uni6n o por un emisor situado en la Unién deberfan
hacer uso del BVEu. Véase la exposicion de motivos del reglamento propuesto.

Dos estdndares de bonos sostenibles basados en el mercado son los Principios de los bonos verdes (GBP) adoptados por la Asociacién
Internacional del Mercado de Capitales (ICMA) y el Estdndar del bono climético (CBS) de la Iniciativa de Bonos Climdticos. Véanse
ICMA en www.icmagrop.org y CBS en www.climatebonds.net

En las divulgaciones de taxonomia, el denominador de los indicadores clave de resultados capta la magnitud financiera global de las
actividades de empresa relevantes a efectos de divulgaciones de taxonomia. En particular, el numerador capta la magnitud de las
actividades que estdn en linea con los criterios taxonémicos. La ratio resultante aporta informacion sobre la proporciéon de
actividades econdmicas empresariales pertinentes que estdn en linea con la taxonomia. En el acto delegado del articulo 8, la Comisién
propuso que, «[d]ebido a la actual falta de una metodologfa de cdlculo adecuada, las exposiciones a administraciones centrales, bancos
centrales y emisores supranacionales deben excluirse del cdlculo del numerador y del denominador de los indicadores clave de
resultados».


www.esma.europa.eu
www.icmagrop.org
www.climatebonds.net
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divulgaciones de taxonomia podria suponer un incentivo importante para que tanto emisores como inversores
prefiriesen los BVEu a los estndares existentes, ya que asi se garantizarfa automdticamente la alineacién con la
taxonomia sin que fuese necesaria, como con los otros estandares, una evaluacién en profundidad de la alineacién
de las inversiones subyacentes. La aportacién de las tenencias de BVEu a las divulgaciones de taxonomia debe ser
independiente de la naturaleza publica o privada del emisor; es decir, debe aplicarse también a los BVEu del sector
publico, que, segiin el acto delegado del articulo 8, actualmente estdn excluidos tanto del numerador como del
denominador de las divulgaciones de taxonomia.

3.1.5 El BCE aprueba el alcance del reglamento propuesto, que incluirfa emisores que son empresas tanto financieras como
no financieras, emisores soberanos y emisores de bonos garantizados y titulizaciones, cuyos valores se emitan por una
sociedad instrumental (*2). También celebra que los requisitos sean aplicables a todos los emisores que quieran utilizar la
designacion «BVEu» para los bonos ambientalmente sostenibles que pongan a disposicién de los inversores en la Uniéon.
Sin embargo, la expresién «que pongan a disposicion de los inversores en la UE» no se define en el reglamento
propuesto, y convendria aclararla para asegurar que los emisores de BVEu que los comercialicen fuera de la Uni6n
puedan sin embargo utilizar la designacién «BVEu». Es esta una opinién que reviste especial importancia para
promover la adopcion internacional del BVEu y, por tanto, incentivar la adopcién en todo el mundo de los estandares
avanzados de finanzas sostenibles de la Unién, incluido el uso internacional de los criterios taxonémicos de la Unién.
Ademds, la referencia a las entidades juridicas como emisores de BVEu (**) parece sugerir que el emisor de BVEu debe
tener personalidad juridica, lo que no se cumple en todos los emisores de bonos de la Unidn, por ejemplo, en el caso
de los emisores de titulizaciones segtin el derecho nacional de algunos Estados miembros. La mera referencia a
«entidades» seria igualmente eficaz. Finalmente, con respecto a las titulizaciones, debe aclararse de qué modo se
aplicarfa el reglamento propuesto para que las titulizaciones de la transicién ecoldgica también pudieran utilizar el
estdndar del BVEu cuando los activos subyacentes no estuvieran en linea con la taxonomia pero el objeto de la
financiacion guardase relacién con las tecnologias de la transicién ecoldgica (**). En el caso de las titulizaciones de
transicién ecoldgica, las obligaciones relacionadas con el futuro cumplimiento de la taxonomia son pertinentes para el
originador, pero no para la sociedad instrumental emisora. En consecuencia, puede que sea necesario tener en cuenta
este aspecto cuando las obligaciones se trasladen al emisor de otro modo; por ejemplo, en el articulo 7 del reglamento
propuesto.

3.2 Alineacion con el Reglamento sobre la taxonomia

3.2.1 El reglamento propuesto prevé que el uso de los ingresos de los BVEu guarde relacion con actividades econdmicas
que cumplan los requisitos de taxonomia o los vayan a cumplir en un plazo determinado (cinco o diez afios a partir
de la fecha de la emisién del bono si lo justifican las caracteristicas particulares de las actividades econdmicas en
cuestion) tal como prevé el plan de adaptacion a la taxonomia (*). Los «requisitos de taxonomia» se definen como
los requisitos establecidos en el articulo 3 del Reglamento sobre la taxonomifa. Asi, para ser ambientalmente
sostenibles, las actividades: a) deben contribuir de forma sustancial a uno o varios de los objetivos ambientales del
articulo 9 del Reglamento sobre la taxonomia; b) no pueden causar perjuicios significativos a ninguno de dichos
objetivos ambientales; c) deben llevarse a cabo de conformidad con las garantias sociales minimas, y d) deben
cumplir los criterios técnicos de seleccion establecidos por la Comision.

3.2.2 El BCE acoge favorablemente esta alineacion con el Reglamento sobre la taxonomia, ya que destaca la centralidad de
dicho reglamento en la estrategia de finanzas sostenibles de la UE y proporciona una base creible para evaluar la
sostenibilidad del uso de los ingresos de las emisiones de BVEu (*). Con todo, el que baste con que la alineacion con
la taxonomia se logre en un plazo de cinco afios, o de diez en determinadas circunstancias, suscita preocupacién. Si
bien no se debe penalizar a los emisores por asignar ingresos de los bonos a actividades econdmicas que todavia no
cumplen los requisitos de taxonomia pero que lo hardn en el periodo establecido (), existe cierto riesgo de que las
sanciones previstas en el reglamento propuesto no basten cuando el emisor incumpla el plan de adaptacion a la
taxonomia. Es requisito del anexo II del reglamento propuesto que los emisores informen sobre el avance en la
ejecucion del plan de adaptacion a la taxonomia como parte de sus informes anuales de asignacion (*). Las
autoridades nacionales competentes pueden exigir de los emisores que publiquen dichos informes e incluyan la
informacién requerida (*). Con todo, no parece que dispongan de facultades para sancionar o supervisar en lo que
se refiere a la alineacion de las actividades econémicas con los requisitos de taxonomia como tales. Concretamente,
el reglamento propuesto no establece un procedimiento para retirar la «etiqueta» BVEu mds alld de la posibilidad de

(* Véanse también el articulo 1 y la exposicién de motivos del reglamento propuesto.

(**) Véase el articulo 2, apartado 1, del reglamento propuesto.

(**) Véase la pagina 8 de la contribucién del Eurosistema a la consulta especifica de la Comision sobre el funcionamiento del régimen de
titulizacion, disponible en la direccién del BCE en internet, www.ecb.europa.eu

(**) Véase el articulo 6 del reglamento propuesto.

(*) Véase la pagina 12 de la respuesta del Eurosistema.

(*’) Véase el considerando 15 del reglamento propuesto.

(**) Véase el apartado 3, letra A, del anexo II del reglamento propuesto.

(*) Véase el titulo IV del reglamento propuesto.


www.ecb.europa.eu
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3.4

3.4.1

incluir en el andlisis posterior a la emision una declaracién por la que se haga constar que el bono no cumple los
requisitos del reglamento propuesto y, en consecuencia, no puede aplicdrsele la designacion BVEw» (). Aunque
mediante la aplicacién de los requisitos de transparencia es probable que la no conformidad con el estdndar se
refleje en el precio del bono, el impacto que esto puede tener en el emisor del BVEw, si este se negocia en el mercado
en un momento posterior, solo es limitado e indirecto. Mientras no se materialice la posible asignacién de tareas
adicionales a las autoridades nacionales competentes segin la revisién prevista por la Comision de los poderes,
mandatos y herramientas de ejecucion de la Unidn y las autoridades nacionales competentes para combatir el
blanqueo ecoldgico (*), existe el riesgo de que no haya consecuencias para los emisores cuyas actividades
econémicas financiadas con los ingresos procedentes de los BVEu no estén alineadas con la taxonomia.

Modificacidén posterior de los actos delegados

El reglamento propuesto dispone que los emisores asignen los ingresos de los bonos aplicando los actos delegados
(criterios técnicos de seleccion) adoptados por la Comisién en virtud de determinadas disposiciones del Reglamento
sobre la taxonomia (*?) aplicables en el momento en que el bono se emitio o, al asignar los ingresos de los bonos a la
deuda, en el momento en que esta se cred (¥). El reglamento propuesto dispone, ademds, que si los actos delegados se
modifican con posterioridad a la emision del bono (o, cuando los ingresos del bono se asignen a la deuda, tras la
creacion de esta), el emisor asigne los ingresos del bono aplicando los actos delegados modificados en el plazo de
cinco afios a partir de su entrada en vigor (*). Sin dejar de reconocer plenamente que las normas técnicas pueden
evolucionar con el tiempo debido a la naturaleza dindmica y de base cientifica de la taxonomia de la Unidn, a cuyos
objetivos ambientales en tltima instancia sirve, cambiar las métricas subyacentes para los BVEu que ya se han
emitido y exigir que en un plazo de cinco afios los bonos existentes cumplan los nuevos requisitos podria causar
perturbaciones en el mercado. Por ejemplo, podria incentivarse a los inversores a vender los bonos verdes en
prevision de una pérdida potencial de la designacion BVEu, lo que a su vez podria resultar en una alteracién de los
precios de los bonos afectados. Ademds, la disposicion podria acarrear consecuencias en lo que respecta al cardcter
ciclico de los mercados, ya que los emisores de bonos, ante la perspectiva de cambios en los actos delegados,
podrian decantarse por aplazar la emision de BVEu. La disposicién podria tener ademds consecuencias no buscadas
en la duracién de los BVEu y el horizonte temporal de las inversiones subyacentes, por la posibilidad de generar una
preferencia estructural por los BVEu con vencimientos mds cortos a fin de evitar las consecuencias negativas de un
cambio previsto en los actos delegados. Por cuanto antecede, desde el punto de vista estricto de la estabilidad
financiera, y con miras a facilitar el funcionamiento del mercado de BVEu, podria ser preferible autorizar a los
emisores a asignar los ingresos de los bonos aplicando, durante toda la vida del bono, los actos delegados
respectivos en vigor en el momento en que se emitié. Como ya ha indicado, el BCE reconoce que puede ser
necesario y beneficioso adaptar los actos delegados en virtud de consideraciones relacionadas con los objetivos
ambientales de la Unidn y, en particular, con el cambio climético. Puesto que un mercado de BVEu que funcione
bien también contribuye al logro de los objetivos ambientales de la Unidn, aplicar el acto delegado en vigor en el
momento de la emisién del bono durante toda la vida de este parece ser la opcion preferida. Ademds, entonces la
Comisién quedaria libre para modificar los actos delegados del modo que estimase oportuno. En particular, no
tendrfa que considerar las posibles consecuencias para la estabilidad financiera de tales cambios en un momento
posterior. Obviamente, los actos delegados aplicables en el momento de la emisién (o de la creacién de la deuda)
serfan aplicables a los nuevos bonos emitidos. Esta solucion general aportarfa mdas seguridad juridica, lo que
también es una meta del reglamento propuesto (¥).

Uso de los ingresos

El reglamento propuesto dispone que los ingresos de los BVEu pueden asignarse, entre otros, a activos financieros.
En la definicién que de estos ofrece, se incluyen la deuda, el capital o una combinacién de ambos. El BCE entiende
que la disposicién tiene por objeto cubrir, por ejemplo, situaciones en las que los bancos emiten BVEu para

(*) Véase el apartado 3, letra b), del anexo IV del reglamento propuesto.

(*) Véase la Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econdémico y Social y al Comité de las Regiones,
de 6 de julio de 2021: Estrategia para financiar la transicién a una economia sostenible, COM(2021) 390 final.

(*) Véanse el articulo 10, apartado 3, el articulo 11, apartado 3, el articulo 12, apartado 2, el articulo 13, apartado 2, el articulo 14,
apartado 2 y el articulo 15, apartado 2, del Reglamento sobre la taxonomia.

(") Véase el articulo 7 del reglamento propuesto.

(*) Véase el articulo 7 del reglamento propuesto. Quizds sea necesario aclarar las consecuencias de estas disposiciones. Por ejemplo, el
enunciado del reglamento propuesto no aclara si esto significa que el emisor deberfa reasignar los ingresos del bono o si también
tiene la posibilidad de adaptar los proyectos existentes en el caso de que los actos delegados se modifiquen.

(¥) Véase el considerando 11 del reglamento propuesto.
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financiar préstamos verdes a sus clientes. Sin embargo, en términos contables, la deuda no se considera un activo. A
fin de alinear la definicién con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (*), el término «deuda» podria
sustituirse por una referencia a «derecho financiero».
3.5  Alineacidn con otra legislacion de la Unién
3.5.1 El reglamento propuesto se centra en el establecimiento de requisitos para los BVEu desde el punto de vista del

3.6

3.6

emisor de los bonos. También establece que un BVEu puede refinanciarse mediante la emisiéon de un nuevo
BVEu (¥). Segtin el acto delegado del articulo 8, las empresas, tanto financieras como no financieras, deben divulgar
hasta qué punto sus actividades econdmicas estin en linea con el Reglamento sobre la taxonomia. En el caso
particular de las entidades de crédito, estas deben divulgar la ratio de activos ecoldgicos, que muestra la proporcién
de exposiciones relacionadas con actividades que se ajustan a la taxonomia en comparacion con el total de activos
de esas entidades de crédito (*). Si un Banco A emite un BVEu y utiliza los ingresos de la emision para conceder
préstamos destinados a actividades alineadas con la taxonomia, y un Banco B adquiere el bono como inversor,
ambos bancos podrdn contabilizar los préstamos subyacentes (Banco A) y el BVEu (Banco B) a los efectos de las
ratios de activos ecoldgicos respectivas, de lo que se desprende que, si un banco emite un bono de titulizacién
vinculado a préstamos verdes o un bono verde garantizado, y otra entidad de crédito lo adquiere posteriormente,
como en el caso expuesto, tanto el emisor como el tenedor del titulo podran incluir los activos subyacentes y el
titulo correspondiente en sus divulgaciones de taxonomia respectivas. En este contexto, convendria aclarar que, si
una entidad financiera emite un BVEu y retiene en todo o en parte el bono o lo mantiene en una empresa distinta
perteneciente a la misma entidad informante consolidada, solo la exposicién neta del emisor al activo ecoldgico
subyacente, y no el valor acumulado de los préstamos y el BVEu, contaria a efectos de los activos alineados con la
taxonomia en la ratio de activos ecoldgicos.

.2 Por otra parte, el reglamento propuesto parece facultar a los emisores para utilizar los ingresos de un BVEu de nueva

emisién para comprar otro BVEu. De acuerdo con el reglamento propuesto, los ingresos del activo financiero pueden
asignarse a otros activos financieros, siempre que los ingresos procedentes de dichos activos financieros se asignen a
activos fijos, gasto de capital y gasto de explotacién alineados con la taxonomia (*). De ello parece deducirse que
semejante operacion solo puede tener lugar en una tnica ocasion. Tal interpretacion es efectivamente necesaria para
evitar que se genere una cadena de emisiones de BVEu cuya finalidad sea la compra de otros BVEu, los cuales, a su
vez, estén respaldados por BVEu, ya que ello podria aumentar de un modo exagerado la cantidad de activos
ecoldgicos tedricos respaldados por la misma actividad econdémica real. Ademds, esa cadena podria resultar en un
refuerzo artificial de la ratio de activos ecoldgicos de la entidad de crédito emisora a través del doble recuento si
dicha entidad compra un BVEu que, directa o indirectamente, esté respaldado por su propio BVEu.

.3 La exposicién de motivos del reglamento propuesto afirma que el uso de la designacion «bono verde europeo» es sin

perjuicio de los requisitos del Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo (Reglamento
sobre requisitos de capital, en lo sucesivo, el «CRR») (*%). El BCE entiende que la designacién de «BVEu» no afecta a
los requisitos de fondos propios y liquidez impuestos a las entidades de crédito en relacién con los bonos a que se
refiere el CRR. Sin embargo, convendria aclarar de modo explicito que no puede interpretarse que el estindar del
BVEu impida a las entidades de crédito aplicar integramente los requisitos del CRR.

Requisitos de transparencia

.1 ElBCE acoge favorablemente los requisitos de transparencia impuestos a los emisores de BVEy; es decir, los requisitos

de cumplimentar una ficha informativa y elaborar informes de asignacion e informes de impacto de los BVEu y
utilizar las plantillas establecidas para divulgar dicha informacién (*!). Asimismo, el BCE acoge con satisfaccién que

Reglamento (CE) n.” 1126/2008 de la Comisién, de 3 de noviembre de 2008, por el que se adoptan determinadas normas
internacionales de contabilidad de conformidad con el Reglamento (CE) n.” 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo (DO L
320 29.11.2008, p. 1).

Articulo 4, apartado 3, del reglamento propuesto.

Véase el considerando 5 del acto delegado del articulo 8.

Articulo 5, apartado 3, del reglamento propuesto. La refinanciacion a través de un nuevo BVEu estd autorizada de modo explicito en el
articulo 4, apartado 3, del reglamento propuesto.

Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las
entidades de crédito y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.° 648/2012 (DO L 176 de 27.6.2013, p. 1).

Véase el capitulo II del titulo IT del reglamento propuesto.
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la ficha informativa esté sujeta a una verificacion previa a la emision y que los informes de asignacion se examinen
tras la emisién por un verificador externo supervisado por la AEVM (*). Conforme al mismo objetivo de
transparencia, todos los BVEu deben disponer de un ndmero internacional de identificacién de valores (c6digo
ISIN), y sus emisores deben estar identificados por un identificador de entidad juridica (LEI).

3.6.2 De acuerdo con el reglamento propuesto, los emisores deben publicar en su direccién en internet la ficha
informativa, la verificacion previa a la emision, los informes anuales de asignacion, las verificaciones posteriores a la
emisién y el informe de impacto (). Se requiere ademds de los emisores que notifiquen a la autoridad nacional
competente y a la AEVM la publicaciéon de dichos documentos (**). Sin embargo, se desprende del texto del
reglamento propuesto que los datos sobre los BVEu no se recopilaran de modo centralizado. El BCE sugiere que la
informacién divulgada se incluya en el futuro punto de acceso tinico europeo (ESAP) en formato leible por
maquina. La inclusién de la informacidn sobre los bonos verdes en el ESAP serfa una «ventanilla tinica» para toda la
informaci6n esencial sobre las empresas, inclusive los BVEu por ellas emitidos, lo que mejoraria la transparencia y
facilitaria las decisiones de inversién. Los informes a que se refieren los anexos del reglamento propuesto también
podrian incluir informacién sobre los gastos sufragados por los emisores de los BVEu (por ejemplo, los costes
repercutidos por los verificadores externos) en aras de una mayor transparencia y eficiencia del mercado. En
beneficio de la precision y para facilitar el proceso de los datos, el reglamento propuesto debe también hacer constar
con mds claridad que las fichas informativas, los informes de asignacién anuales y los informes de impacto deben
elaborarse por separado para cada bono, con independencia de que puedan publicarse conjuntamente varias fichas
informativas e informes y de que pueda haber una seccién sobre el valor total de todos los BVEu emitidos por una
entidad.

3.6.3 El reglamento propuesto dispone que, cuando segiin el Reglamento (UE) 20171129 del Parlamento Europeo y del
Consejo () (en lo sucesivo, el «Reglamento sobre el folleto») deba publicarse un folleto, en este conste claramente,
cuando sea necesario informar sobre el uso de los ingresos, que el BVEu se emite de conformidad con el reglamento
propuesto (*%). El reglamento propuesto prevé, ademds, que la inclusién por referencia es posible con respecto a la
informacién contenida en la ficha informativa del BVEu (). Los atributos clave del BVEu, en particular la
informaci6n disponible en la ficha informativa, deben integrarse plenamente en el folleto mediante la plantilla
homologada que se proporciona en el anexo I del reglamento propuesto. Asi mejorarian la coherencia y la
comparabilidad de la informacién sobre los bonos verdes, y los proveedores de datos financieros solo tendrian que
acudir a los documentos del folleto para recopilar toda la informacion necesaria para estos instrumentos (**).

3.6.4 Desde el punto de vista de las entidades de crédito que emiten BVEu para financiar préstamos verdes, los requisitos de
transparencia podrian reforzarse imponiendo a los bancos la obligacién de supervisar la alineacién de los ingresos
procedentes de los préstamos verdes con los requisitos de taxonomia.

3.7  Sistema de registro y régimen de supervision

3.7.1 El BCE acoge favorablemente que el reglamento propuesto establezca un sistema de registro y un régimen de
supervision para los verificadores externos (**). También celebra que se encomiende a la AEVM la supervision de los
verificadores externos.

3.7.2 Segin el articulo 36 del reglamento propuesto, las autoridades competentes deben velar por que los emisores
apliquen los requisitos de transparencia y verificacién externa. Dicho articulo remite a la disposicion del
Reglamento sobre el folleto por la cual se establece que cada Estado miembro designe una dnica autoridad
administrativa competente que serd responsable de cumplir las obligaciones previstas en el Reglamento sobre el
folleto (**). La autoridad administrativa competente asi designada serd también la autoridad competente segin el
reglamento propuesto. Sin embargo, son diversas las excepciones aplicables a la obligacion de emitir un folleto

(*) Véase el capitulo 2 del titulo IV del reglamento propuesto.

(*’) Véase el articulo 13 del reglamento propuesto.

(**) Véase el articulo 13, apartados 4 y 5, del reglamento propuesto.

(**) Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre el folleto que debe publicarse en
caso de oferta pablica o admision a cotizacién de valores en un mercado regulado y por el que se deroga la Directiva 2003/71/CE
(DO L 168 de 30.6.2017, p. 12).

() Articulo 12, apartado 1, del reglamento propuesto.

(7) Articulo 12, apartado 2, del reglamento propuesto.

(**) Véase la pagina 12 de la respuesta del Eurosistema.

(") Véase la pagina 12 de la respuesta del Eurosistema.

(*) Véase el articulo 31 del Reglamento sobre el folleto.
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segtin el Reglamento sobre el folleto (*). Por ello, el BCE sugiere que se aclare que el Estado miembro de origen debe
designar una autoridad competente nacional para el resto de los emisores de BVEu con respecto a los cuales el
Reglamento sobre el folleto no designarfa automdticamente una autoridad supervisora competente, con la
excepcién de los organismos soberanos. El reglamento propuesto prevé expresamente que los auditores del Estado y
otras entidades ptiblicas con el mandato de los emisores soberanos de evaluar el cumplimiento del reglamento
propuesto no estén sujetos a las disposiciones aplicables a los verificadores externos ni a la supervision de la AEVM
y las autoridades nacionales competentes (). Se invita al legislador a reflexionar acerca de si los emisores soberanos
deberian estar sujetos a la supervision de las autoridades nacionales competentes. En aras de la claridad y
transparencia, si la intencién del legislador es eximir de la supervision a esos emisores, ademds de eximir de ella a
los auditores del Estado y a otras entidades publicas que actiian como verificadores externos, dicha intencién podria
constar expresamente en un considerando del reglamento propuesto.

3.7.3 El reglamento propuesto contiene disposiciones especificas para la prestacién de servicios por verificadores externos
de terceros paises que la AEVM puede supervisar (**). En cambio, la supervision directa de los emisores por las
autoridades nacionales competentes parece limitarse a los emisores ubicados en la Unién (*), mientras que no estd
claro si habria una autoridad nacional competente asignada para los emisores de BVEu situados fuera de la Unién.
Esto significa que estos tltimos podrian emitir BVEu poniéndolos a disposicion de inversores de la Unién, pero sin
estar sujetos al régimen sancionador, incluidas las inspecciones in situ y las multas administrativas, que el
reglamento propuesto prevé (**). Asi, los emisores con sede en la Uni6én se encontrarian en situacion de clara
desventaja en relacién con los que se encuentran fuera de ella y no obstante utilizan la designacion de BVEu, puesto
que estos tltimos pueden no estar sujetos a sanciones incluso si no cumplen todos los requisitos del reglamento
propuesto. En definitiva, la credibilidad del estindar del BVEu podria resultar perjudicada si no todos los emisores
de BVEu estdn sujetos al mismo régimen de supervision. Conforme a otros reglamentos ya hay sistemas en
funcionamiento que aseguran que todos los emisores pertinentes tengan una autoridad nacional competente para la
supervision; por ejemplo, conforme al Reglamento sobre el folleto, donde cada emisor de un tercer pais escoge un
Estado miembro de origen. El BCE sugiere que, en el marco del reglamento propuesto, se considere un régimen
similar; en particular, en lo que se refiere a la designacion de una autoridad competente para los emisores de
terceros paises.

3.7.4 El BCE constata también que los conceptos de Estado miembro «de origen» y «de acogida» (°) contenidos en el
reglamento propuesto no guardan relacién con otras disposiciones ni se definen en el reglamento propuesto. Es
necesaria una aclaracion al respecto.

En un documento técnico de trabajo aparte, disponible en inglés en EUR-Lex, figuran las propuestas de redaccion
especificas, acompafiadas de explicaciones, correspondientes a los puntos del reglamento propuesto que el BCE
recomienda modificar.

Hecho en Francfort del Meno el 5 de noviembre de 2021

La Presidenta del BCE
Christine LAGARDE

(*") Véase el articulo 1, apartados 2, 3, 4 y 5, del Reglamento sobre el folleto.
(*) Articulo 14, apartado 3, del reglamento propuesto.

(**) Véanse el capitulo IV del titulo Il y el articulo 59 del reglamento propuesto.
(*9 Véase el capitulo 1 del titulo IV del reglamento propuesto.

(**) Véase el capitulo 1 del titulo IV del reglamento propuesto.

(*) Véase el articulo 40 del reglamento propuesto.
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