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Ficha resumen

Evaluacion de impacto de la propuesta de marco normativo que sienta las bases para el desarrollo de bonos de

titulizacion de deuda soberana (BTDS).

A. Necesidad de actuar

éPor qué? éCual es el problema que se afronta? Maximo once lineas

Los bonos de titulizacion de deuda soberana (BTDS) son un instrumento financiero novedoso que podria
incentivar a los bancos a mejorar la diversificacion geografica de sus carteras de bonos soberanos. Esto
contribuiria a debilitar el vinculo entre los bancos y la deuda soberana y reforzaria la distribucion de riesgos
transfronteriza del sector privado. Al mismo tiempo, ayudaria a ampliar la oferta de activos de bajo riesgo
denominados en euros. En resumidas cuentas, los BTDS podrian reforzar la resiliencia y la eficiencia del sector
financiero de la zona del euro.

No obstante, su desarrollo se ve obstaculizado por el hecho de que la normativa prudencial no tiene en cuenta
plenamente la naturaleza especial de los BTDS, al tratarlos como a cualquier otra titulizacion normal. En
particular, las titulizaciones de BTDS no estarian sujetas a ninguno de los riesgos de opacidad ni de seleccién
adversa tipicos de las titulizaciones mas tradicionales, dado que se emitirian basandose en una cartera
determinada (cuya composicién estaria en correspondencia con la clave de capital del BCE) de instrumentos
financieros del nivel de transparencia, liquidez y comercializacién de los bonos soberanos de la zona del euro.

En consecuencia, las cargas de capital, descuentos de liquidez y limitaciones a la inversion que se imponen a
las titulizaciones tradicionales no se justifican en el caso de los BTDS. Salvo que esos obstaculos se eliminen,
la tenencia de BTDS seguira siendo muy «costosa» (y, por ende, su creacidon sera antieconomica),
especialmente si se compara con la tenencia directa de bonos soberanos de la zona del euro.

éCual es el objetivo que se espera alcanzar con esta iniciativa? Maximo ocho lineas

La iniciativa persigue la eliminacion de los costes extra (en términos de requisitos mas altos de capital y de
liquidez) asociados a la inversion en BTDS en comparacion con la inversién en bonos soberanos de la zona del
euro. Es decir, se espera que siente las bases para el desarrollo de un mercado de BTDS impulsado por la
demanda.

éCual es el valor afiadido de la actuacion a nivel de la UE? Maximo siete lineas

Las trabas normativas que actualmente afectan a los BTDS se originan en reglamentos de la UE. Por tanto, es
necesaria una actuacion a escala de la UE para eliminarlos. La actuacion de los Estados miembros no solo es
juridicamente inadecuada para resolver esa situacion, en vista de que la normativa prudencial es una
competencia de la UE. Ademas, resultaria insuficiente, ya que podria conducir a una competencia normativa a
la baja, a que no se consiguiese fijar unos estandares unicos (lo que se estima necesario para que el novedoso
producto sea liquido y por tanto atractivo para los posibles inversores) y, en la practica, a obstaculos al mercado
unico (por ejemplo, unos costes de cumplimiento elevados para los interesados que quisieran operar en
multiples jurisdicciones).

B. Soluciones

éQué opciones legislativas y no legislativas se han estudiado? éExiste o no una opcion preferida?
éPor qué? Maximo catorce lineas

La evaluacién de impacto propone una normativa habilitante que iguale, en términos de tratamiento normativo,
(el tramo sénior de) los BTDS con los bonos soberanos de la zona del euro. La evaluacion presenta tres
aspectos fundamentales en los que es necesaria una eleccion: 1) el ambito de aplicacién del marco habilitante
(solamente para los BTDS o bien para cualquier titulizaciéon de bonos soberanos de la zona del euro, con
independencia de la proporcion de la cartera); 2) si se deben «facilitar» todos los tramos o unicamente el tramo
sénior; y 3) como garantizar el cumplimiento de los requisitos de admisibilidad que se definan. Ademas, la
evaluaciéon de impacto toma en consideracion la opcion, conceptualmente distinta pero relacionada, de dar el
mismo tratamiento de que disfrutan los bonos soberanos a una cesta especifica, sin divisién en tramos, de
bonos soberanos de la zona del euro, (es decir, una cesta proporcionada con arreglo a la calve del BCE), por
tratarse de una estructura mucho mas simple. Combinando esas opciones, la evaluacion de impacto toma en
consideracion cinco posibles modelos para la propuesta legislativa y los evalua en relacion con el escenario de
partida, que constituye el statu quo (es decir, la inexistencia de intervencion legislativa).

Mientras que las soluciones («modelos») con escasas probabilidades de servir para la aparicion de un producto




normalizado se han evaluado como inferiores, la evaluacién de impacto mantiene los otros tres modelos, a
saber, conceder el tratamiento normativo de los bonos soberanos de la zona del euro 1) a todos los tramos de
BTDS, 2) solamente al tramo sénior de los BTDS y 3) a la cesta. La evaluacion de impacto no establece una
gradacion de esas posibles soluciones, pero sefala las principales disyuntivas que conllevan. En particular, los
modelos 1y 2, gracias a la divisiéon en tramos, parecen mas adecuados para ampliar la oferta de activos de bajo
riesgo denominados en euros. Por otra parte, el modelo 3 es mas simple.

¢éQuién apoya cada opcion? Maximo siete lineas

Los bancos (y otros inversores) preferirian probablemente el modelo 1, que minimiza sus costes de regulacion.
Las conclusiones del grupo de trabajo de alto nivel (GTAN) de la JERS sobre los BTDS, que estudid la
viabilidad y la necesidad de los BTDS, se inclinaron por el modelo 2. Los funcionarios de gestion de la deuda
han expresado reservas generales sobre el concepto de BTDS, debidas a la preocupacion por que pudieran
desplazar o distorsionar los mercados de deuda nacional. Entre los tres modelos mantenidos, probablemente
prefieran el modelo 2 (que es menos habilitante) o el modelo 3 (el que menos cambios introduce con respecto al
statu quo).

C. Repercusiones de la opcion preferida

éCuales son las ventajas de la opcion preferida (si existe, o bien de las principales)? Maximo doce
lineas

La estimacion de la incidencia de las soluciones preferidas sobre la reduccion de obstaculos normativos es
complicada, debido al hecho de que ninguno de los instrumentos correspondientes existe en la actualidad, y de
que la cantidad de obstaculos normativos propios del statu quo, es decir, en ausencia de intervencién alguna,
depende de cuantos de ellos, en su caso, se mantendrian de no ser por dichos obstaculos normativos (el hecho
de que no se mantengan estos productos en la actualidad es coherente con el hecho de que esos obstaculos
normativos sean prohibitivos). Sin embargo, la evaluaciéon de impacto aporta algunas cifras indicativas. Por
ejemplo, con arreglo al marco normativo vigente, si los bancos incluidos en el ejercicio de transparencia de
2015 de la ABE convirtieran sus carteras de bonos soberanos en BTDS sénior, tendrian que asumir requisitos
de capital adicionales del orden de 70 000 millones EUR. Los modelos 1 y 2 reducirian esa cifra a cero.

Los beneficios de sentar las bases para la existencia de esos productos serian significativos. En particular, los
BTDS podrian ayudar a los bancos, las compafias de seguros, los fondos de pensiones y otros inversores a
diversificar mejor sus exposiciones a deuda soberana, lo que podria contribuir a debilitar el vinculo entre los
bancos y la deuda soberana. Asimismo, podrian ayudar a ampliar la oferta de activos de bajo riesgo
denominados en euros, lo que podria suscitar el interés de los inversores mundiales (y de ese modo,
indirectamente, ampliar el acceso al ahorro a escala mundial, en particular para los Estados miembros
pequefos) y, de modo mas general, ampliar el conjunto de herramientas para la distribucion de riesgos, incluida
la transfronteriza, en el sector privado.

La evaluacién de impacto ha tratado de cuantificar algunos de esos efectos tomando en consideracién dos
escenarios, uno en el que los nuevos mercados solamente alcanzarian un tamafo limitado (100 000 millones
EUR), y un escenario de condiciones estables en el que alcanzarian un tamafio relevante desde el punto de
vista macroeconémico (1,5 billones EUR). El analisis muestra que las soluciones preferidas, en particular las
que conllevan divisidon en tramos, pueden contribuir a una mayor oferta de activos de bajo riesgo y a una mayor
diversificacion del balance.

Ninguna de las opciones analizadas tiene incidencia directa sobre el medio ambiente, el medio social o las
pymes, si bien podrian derivarse efectos positivos indirectos en la medida en que los nuevos mercados
habilitados refuercen la estabilidad financiera.

éCuales son los costes de la opcion preferida (si existe, o bien de las principales)? Maximo doce
lineas

Se espera que los costes de la intervencion legislativa sean limitados. El sector publico, aparte de los costes
unicos derivados de la redaccién de nueva legislacion y su entrada en vigor, incurriria en costes adicionales
limitados (dificiles de cuantificar de manera fiable), dado que la supervision del cumplimiento podria llevarse a
cabo en el curso de las actividades de supervisién normales.

En lo que respecta a los emisores, el GTAN ha estimado los costes derivados de la preparacion del producto
(compra de bonos soberanos, almacenamiento de bonos, emisidn de la autocertificacion, etc.) en 3,26 millones
EUR anuales para un programa de 6 000 millones EUR en BTDS (con costes unicos iniciales del orden de 1,15
millones EUR).

Los organismos encargados de la gestion de la deuda expresaron sus reservas sobre el hecho de que los




BTDS pudieran llevar aparejados mayores costes de financiacion para los Estados miembros, dado que la
liquidez de los mercados de bonos subyacentes podria disminuir. Una evaluacion cuantitativa llevada a cabo
por el GTAN, que se resume en el anexo 4 de la evaluaciéon de impacto y se fundamenta también en la
experiencia del programa de compras de valores del sector publico del BCE, apunta a que tales efectos, en
caso de producirse, serian limitados, entre otras razones porque se compensarian con un menor riesgo global y
una mayor demanda de bonos, incluso por parte de inversores de escala mundial.

No se prevén costes para el medio ambiente, el medio social o las pymes.

éComo se veran afectadas las empresas, las pymes y las microempresas? Maximo ocho lineas

Sin efecto directo.

éHabra repercusiones significativas en los presupuestos y las administraciones nacionales? Maximo
cuatro lineas

No en las soluciones preferidas.

ZHabra otras repercusiones significativas? Maximo seis lineas

No.

D. Seguimiento

éCuando se revisara la politica? Maximo cuatro lineas

Antes de que pueda revisarse la iniciativa, ha de haber datos suficientes disponibles. Se propone controlar en
gué medida se producen y comercializan los nuevos productos y analizar las repercusiones globales de la
propuesta pasados cinco afos desde la entrada en vigor de la legislacion.
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