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Resumen
Evaluacion de impacto

Propuesta de Reglamento sobre la ley aplicable a los efectos frente a terceros de la cesion de

créditos

A. Necesidad de actuacion

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

El problema que aborda esta iniciativa es la falta de seguridad juridica en cuanto a qué ley nacional determina
los efectos patrimoniales de las cesiones de créditos y las transacciones de valores transfronterizas. En la
medida en que, en una situacion transfronteriza, son varias las leyes nacionales aplicables, los participantes en
el mercado necesitan saber claramente qué normas deben observar para asegurarse de que adquieren la
titularidad juridica sobre el crédito o valor.

En la actualidad, no existen normas de conflicto de leyes de la UE sobre los efectos patrimoniales de las
cesiones de créditos y las normas de conflicto de leyes de los Estados miembros no son coherentes ni claras.
En lo que respecta a los valores, las normas de conflicto de leyes relativas a los efectos patrimoniales de las
transacciones de valores estan establecidas en la Directiva sobre los acuerdos de garantia financiera, la
Directiva sobre la firmeza de la liquidacion y la Directiva relativa al saneamiento y a la liquidacion de las
entidades de crédito. Estas disposiciones son similares en la medida en que todas ellas determinan una ley
aplicable en funcién del lugar del registro o cuenta de valores correspondiente. Sin embargo, difieren en los
detalles, no estan redactadas de manera idéntica y se aplican de forma distinta en toda la UE.

La actual falta de seguridad juridica genera un riesgo juridico en las operaciones transfronterizas. Si los
participantes en el mercado no son conscientes del riesgo o deciden hacer caso omiso de este, pueden sufrir
pérdidas imprevistas; si deciden reducir el riesgo buscando asesoramiento juridico especifico, incurriran en
mayores costes de transaccion; si se desaniman ante los riesgos juridicos y optan por renunciar a ellas, pueden
perder oportunidades de negocio y reducir su integracion en el mercado.

La cesion de créditos es un mecanismo juridico utilizado por las empresas para acceder a la financiacién. Los
créditos se ceden en la titulizacién, en el factoraje y como garantia a fin de obtener crédito. El factoraje se cifré
en 1 557 millardos EUR en 2015; alrededor del 25 % de todas las transacciones del mercado financiero
financiadas por el Eurosistema estan garantizadas por créditos, por un importe de unos 520 millardos EUR, y el
volumen de emisiones de titulizacion ascendi6 a 237,6 millardos EUR en la UE en 2016. En 2015 se realizaron
transacciones transfronterizas de valores por importe de 440 billones EUR.

Los interesados directamente afectados por el riesgo juridico en las transacciones transfronterizas de créditos y
garantias son las entidades financieras (como los bancos que efectlan operaciones de préstamo, factoraje,
constitucién de garantias y titulizacion), los intermediarios financieros que operan con valores y créditos, los
inversores finales (fondos e inversores minoristas) y los prestatarios (clientes minoristas y empresas, incluidas
las PYME).

éCual es el objetivo que esta iniciativa espera alcanzar?

El objetivo politico de esta iniciativa consiste en proporcionar seguridad juridica a las transacciones
transfronterizas de créditos y garantias, aclarando qué ley nacional debe regir los efectos patrimoniales de tales
operaciones, lo que fomentard las inversiones transfronterizas y facilitara el acceso al crédito. Esta iniciativa
tiene por objeto adoptar las normas de conflicto de leyes aplicables a los efectos patrimoniales de las cesiones
de créditos y aclarar la posicién de la Comision sobre las vigentes normas de conflicto de leyes de la UE sobre
los efectos patrimoniales de las transacciones de valores, de modo que estas normas se apliquen de forma
coherente en toda la UE.

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

Existe un claro valor afiadido en solucionar los problemas descritos a nivel de la UE. En lo que respecta a los
créditos, la actual inseguridad juridica y el riesgo juridico que crea son causados por unas normas nacionales
de conflicto de leyes incoherentes y confusas. El 80 % de los interesados consultados en el estudio encargado
por la Comisién y el 70 % de los interesados que manifestaron su opinién en la consulta publica consideraron
gue la actuacion de la UE en materia de créditos tendria un valor afiadido. La Comunicacién sobre los valores
aportara mas claridad, mejorando la transparencia de las normas vigentes en toda la UE, sin alterar el acervo
de la UE como advierten los interesados.

B. Soluciones

éQué opciones legislativas y no legislativas se han estudiado? ¢Existe o no una opcion preferida?
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éPor qué?

La actual inseguridad juridica y el consiguiente riesgo juridico en las cesiones de créditos transfronterizas se
deben a la falta de normas de conflicto de leyes sobre los efectos patrimoniales de las cesiones de créditos a
escala de la UE y a la coexistencia de normas de conflicto de leyes de los Estados miembros incoherentes y
confusas. A fin de proporcionar seguridad juridica a las cesiones de créditos transfronterizas y, en
consecuencia, facilitar el acceso a la financiacion con unos costes menores para las empresas, incluidas las
PYME, y los consumidores, la opcién preferida es la adopcién de una iniciativa legislativa de la UE que
armonice las normas de conflicto de leyes sobre los efectos frente a terceros de las cesiones de créditos. Al
determinar de manera uniforme la ley nacional aplicable para establecer los derechos de propiedad de los
créditos cedidos, cualquier litigio relacionado con tales derechos de propiedad se resolveria de acuerdo con la
misma ley nacional, independientemente de cudl sea la autoridad del Estado miembro que conozca del asunto.

En el &mbito de las normas de conflictos de leyes sobre los efectos patrimoniales de las transacciones de
valores, se evaluaron las opciones tanto legislativas como no legislativas. La opcién preferida es de caracter no
legislativo, a saber, la publicacion de una Comunicacién que aclare la posicion de la Comisiéon sobre
determinados aspectos de las tres Directivas vigentes. Los motivos de esta opcion son los siguientes: 1) existen
pocas pruebas tangibles de que se hayan materializado los riesgos; 2) las Directivas ya regulan las principales
cuestiones juridicas dentro de la UE, aunque no en el plano internacional; 3) las preferencias de las partes
interesadas estdn muy dividas, y 4) la medida legislativa podria no tener en cuenta futuros avances
tecnoldgicos e internacionales. La opcion preferida de elaborar una Comunicacién que defina la posicion de la
Comisién sobre las disposiciones vigentes en materia de conflicto de leyes puede aportar mayor claridad, sin
consecuencias negativas para ningun grupo de interesados ni efectos de bloqueo para la futura evolucién de la
politica en este ambito.

éQuién apoya cada opcién?

En cuanto a los créditos, se pregunté a las partes interesadas sobre sus preferencias en cuanto a la ley
aplicable a los efectos patrimoniales de las cesiones de créditos transfronterizas en el estudio encargado por la
Comisién y en la consulta publica. En el estudio encargado por la Comision, el 44 % de los interesados
consultados se mostraron a favor de la ley de la residencia habitual del cedente, y el 30 % a favor de la ley del
crédito cedido. En la consulta publica, el 57 % de los interesados que expresaron su opinidon se mostraron a
favor de la ley de la residencia habitual del cedente, y el 43 % a favor de la ley del crédito cedido. En una
reunion de expertos en conflicto de leyes de los Estados miembros, celebrada en septiembre de 2017, los
Estados miembros se mostraron divididos en cuanto a sus preferencias sobre la ley aplicable.

Por lo que se refiere a los valores, en la consulta publica, la iniciativa no legislativa fue la opcién preferida por
los depositarios centrales de valores (DCV) asi como por otras partes interesadas. Diferentes grupos de
interesados respaldan una revision de las tres Directivas y otras partes interesadas proponen una nueva
iniciativa. Sin embargo, las partes interesadas que abogan por una medida legislativa difieren claramente sobre
la opcion preferida (es decir, determinar la ley aplicable en funcion del lugar del intermediario o conceder
libertad de eleccidn de la ley aplicable). En una reunion de expertos en conflicto de leyes de los Estados
miembros, celebrada en noviembre de 2017, la gran mayoria de los Estados miembros expresaron su apoyo a
una Comunicacion que aclare la posicion de la Comision con respecto a las normas de conflicto de leyes de la
UE vigentes.

C. Repercusiones de la opcion preferida

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

Las opciones preferidas de adoptar un instrumento legislativo en materia de créditos y publicar una
Comunicacion que aclare la posicién de la Comision en relacion con las normas de conflicto de leyes sobre los
valores de la UE vigentes se espera que tengan una repercusion positiva (aunque sea en diversa medida, dada
la naturaleza juridica de cada opcién) en la economia, tanto en los mercados financieros como en la economia
real. La adopcion de normas de la UE sobre la ley aplicable a los efectos frente a terceros de las cesiones de
créditos transfronterizas y la clarificacion de la posicién de la Comision sobre las normas de conflicto de leyes
de la UE vigentes sobre la ley aplicable a los efectos patrimoniales de las transacciones de valores
transfronterizas aportarian seguridad juridica y, de este modo, reducirian o eliminarian el riesgo juridico
asociado a las transacciones transfronterizas. La seguridad juridica reduciria el riesgo de pérdidas financieras,
acabaria con el incremento de los costes de transaccion derivados de los costes de la diligencia debida y
fomentaria la inversion transfronteriza y la integracion del mercado. La seguridad juridica facilitaria también el
acceso a la financiacion con menores costes para las empresas, en particular las PYME, y los consumidores,
dado que la cesién de créditos es un mecanismo que se utiliza con frecuencia para tener acceso a un crédito
mas barato (por ejemplo, a través del factoraje y la constitucién de garantias). El aumento de las inversiones
transfronterizas y el acceso de las empresas a un crédito mas barato también pueden tener un impacto social
positivo indirecto. No se espera un beneficio medioambiental directo significativo.
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La cuantificacién de los beneficios es dificil, dado que los riesgos juridicos no estan cuantificados. En el ambito
de los créditos, la industria trata de manera confidencial o no registra la informacién sobre su cuantia, nimero y
caracter transfronterizo. En la consulta puablica, tanto las autoridades de los Estados miembros como las
asociaciones de las partes interesadas confirmaron que las autoridades, las organizaciones y las asociaciones
de las partes interesadas no consignan una gran cantidad de datos sobre las cesiones de créditos, por ejemplo,
en la constitucion de garantias o la titulizacion.

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

No se espera que la iniciativa legislativa en materia de créditos ni la iniciativa no legislativa sobre los valores
tengan repercusiones negativas a nivel econémico, social o0 medioambiental. Por el contrario, estas iniciativas
tendran un impacto econdmico y social positivo al proporcionar seguridad juridica. La adopcion de disposiciones
uniformes sobre los efectos frente a terceros de las cesiones de créditos transfronterizas y de una
Comunicacién en la que se aclare la posicion de la Comision sobre las disposiciones vigentes en materia de
conflicto de leyes sobre los efectos patrimoniales de las transacciones de valores transfronterizas eliminaria el
riesgo juridico y, por lo tanto, el riesgo de pérdidas financieras, asi como el aumento de los costes de
transaccion para mitigar el riesgo juridico, y fomentaria la inversion transfronteriza y la integracién del mercado.
La iniciativa legislativa puede imponer costes puntuales de adaptacion a los participantes en el mercado (por
ejemplo, en el caso de que tengan que cambiar su documentacion juridica). La iniciativa no legislativa sobre los
valores no debe originar costes de cumplimiento.

éComo se veran afectadas las empresas, las PYME y las microempresas?

La aportacion de seguridad juridica a través de la iniciativa legislativa en materia de créditos y la iniciativa no
legislativa sobre los valores tendra un impacto positivo directo sobre las empresas. En particular, la iniciativa
legislativa en materia de créditos beneficiard a las PYME y las microempresas, que, al determinarse claramente
y con antelacién la ley nacional aplicable a los efectos patrimoniales de las cesiones de créditos, tendran mas
oportunidades para elegir los mecanismos que les permitan acceder a la financiacion a un coste menor
mediante el factoraje y la constitucion de garantias transfronterizos. El aumento de las inversiones
transfronterizas y el acceso de las empresas a una financiacion a menor coste pueden tener también un efecto
positivo indirecto en el empleo. La Comunicacion sobre los valores ofrecera una mayor claridad a los
participantes en el mercado, sin imponer unos costes de cumplimiento que podrian resultar perturbar el
mercado. Estos beneficios se trasladaran a los intermediarios financieros y podrian repercutirse en los
inversores finales. Mejorar la claridad de las normas aplicables vigentes también ayudara a disminuir los riesgos
transfronterizos relacionados con la inseguridad juridica y los costes de transaccién relacionados con la
averiguacion de la ley aplicable.

éHabra repercusiones significativas en los presupuestos y las administraciones nacionales?

Ni la iniciativa legislativa en materia de créditos ni la iniciativa no legislativa sobre los valores impondran costes
importantes a las administraciones nacionales. Dado que las medidas propuestas aportaran seguridad juridica,
se espera que alivien la carga de los tribunales.

ZHabra otras repercusiones significativas?

Tanto la iniciativa legislativa en materia de créditos como la iniciativa no legislativa sobre los valores tendran un
efecto positivo sobre la seguridad juridica de los aspectos patrimoniales de las transacciones de créditos y
valores, que esta relacionada con el derecho fundamental de propiedad. Ni la iniciativa legislativa en materia de
créditos ni la iniciativa no legislativa sobre los valores afectaran a los aspectos relacionados con terceros paises
0 con la competencia.

Dado que la opcién preferida en la iniciativa legislativa en materia de créditos consistiria en la ley de la
residencia habitual del cedente, se crearian sinergias con el Reglamento sobre insolvencia de la UE, sobre la
base de una norma de conflicto de leyes compatible. Se lograrian asimismo sinergias a nivel internacional
porque la ley de la residencia habitual del cedente es también la ley elegida por la Convencion de 2001 de las
Naciones Unidas sobre la cesion de créditos en el comercio internacional.

La Comunicacién sobre los valores permitird cierta convergencia en toda la UE y quiza evitar, en algunos casos,
la aplicacion de multiples leyes a nivel internacional.

D. Seguimiento

éCuando se revisara la politica?

La Comisién llevara a cabo un seguimiento del impacto y la eficacia de las iniciativas propuestas en materia de
créditos y valores a través de un cuestionario enviado a las principales partes interesadas. Este cuestionario
podra formar parte de un estudio mas completo que examine la evolucién de las transacciones transfronterizas
de créditos y valores. El impacto de la iniciativa propuesta en materia de créditos se evaluara en un informe
elaborado por la Comisién cinco afios después de la entrada en vigor del instrumento propuesto.
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