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El 13 de junio de 2023 la Comisién Europea (CE) publicé la propuesta de Reglamento sobre la transparencia e
integridad de las actividades de calificacién ambiental, social y de gobernanza (ASG) (en adelante, el Reglamento).

Las calificaciones ASG ofrecen un dictamen, una puntuacion o una combinacion de ambas relativa a los elementos
ASG de una empresa, una entidad, un instrumento financiero o un producto financiero. Los elementos que se
califican pueden ser el perfil o las caracteristicas ASG, la exposicién a riesgos ASG o el impacto de los calificados
en las personas, la sociedad y el medio ambiente.

Esta informacién es relevante para que los inversores y otros usuarios' puedan tomar decisiones informadas en lo
que respecta a los riesgos, las repercusiones y las oportunidades relacionados con los aspectos ASG en sus
decisiones de inversion o para conocer el nivel de responsabilidad exigible sobre cuestiones ASG a las empresas.
Desde el punto de vista de los calificados, la calificacion ASG puede influir en su acceso a la financiacion, asi como
ayudarles a mejorar su desempeio, por lo que es fundamental que puedan entender como se les esta evaluando.

Se ha observado que el funcionamiento de las calificaciones ASG viene dificultado por a) la falta de transparencia
en relacion con las caracteristicas de estas (su significado y objetivos), sus metodologias y sus fuentes de datos y
estimaciones asi como por b) la falta de claridad sobre el funcionamiento de los proveedores de calificaciones ASG.

La propuesta busca aumentar la integridad, la transparencia, la responsabilidad, la buena gobernanza y la
independencia de las actividades de calificaciéon ASG, que contribuyen a la transparencia y la calidad de las
calificaciones ASG. Sin embargo, no se plantea la armonizacién de las metodologias para el calculo de las
calificaciones ASG.

El Reglamento entrara en vigor veinte dias después de su publicacion en el Diario Oficial de la UE y serd aplicable
seis meses después, sin perjuicio de establecer periodos transitorios tanto para los proveedores de calificaciones
ASG pequeiios y medianos ya existentes como para los nuevos.

Requisitos para emitir calificaciones ASG en la UE y registro

Los proveedores de calificaciones ASG de la UE deberan ser autorizados por ESMA. En el caso de proveedores de
calificaciones ASG de terceros paises que quieran prestar sus servicios en la UE se establecen tres posibilidades de
acceso: equivalencia, validacién o reconocimiento. En cualquier caso, se debera garantizar el ejercicio efectivo de
las labores de supervision por parte de ESMA de los proveedores de terceros paises.

Autorizacion para proveedores de la UE

El Reglamento establece los requisitos para la autorizacion y el contenido de la solicitud de autorizaciéon aunque
estos se especificaran con mas detalle por ESMA a través de normas técnicas de regulacidn. La solicitud incluird
los datos de contacto del solicitante, informacién de su estructura de propiedad, sobre sus administradores asi
como informacion sobre los requisitos organizativos.

El Reglamento establece los plazos para que ESMA revise la completitud de solicitud y adopte una decision
motivada para conceder o denegar la autorizacién. La decisién serd efectiva en todo el territorio de la UE. El
Reglamento también establece los supuestos de revocacion o suspension de la autorizacion.

Proveedores de calificaciones ASG de terceros paises



Cabe destacar que el cumplimiento de los proveedores de calificaciones ASG de terceros paises de las
recomendaciones de la Organizacién internacional de las comisiones de valores (I0SCO, por sus siglas en inglés)
sobre las calificaciones ASG se considerara en el marco de los diferentes procesos de autorizacion.

Equivalencia. Se requiere que se trate de personas juridicas autorizadas o registradas como proveedores de
calificaciones ASG y sujetas a supervision en un tercer pais, que notifiquen a ESMA su intenciéon de emitir
calificaciones ASG en la UE e informen de la autoridad competente (AC) responsable de su supervision en su pais
de origen; que la CE haya adoptado una decisiéon de equivalencia y que existan convenios de cooperacion
operativos entre ESMA y la AC del solicitante para el intercambio de informacién necesaria y la notificacion
inmediata a ESMA de infracciones por el proveedor supervisado.

Validacién. En este caso, un proveedor de calificaciones ASG autorizado en la UE podré validar calificaciones ASG
emitidas por un proveedor de un tercer pais perteneciente al mismo grupo. El Reglamento establece las
condiciones que se deben cumplir para que ESMA autorice las validaciones y, cuando el proveedor de
calificaciones ASG de un tercer pais sea objeto de supervisiéon por una AC, debera existir una disposicion de
cooperacion adecuada entre ESMA y dicha AC. El Reglamento también establece los requisitos y plazos para la
autorizacion de la validacion por parte de ESMA, que también podra requerir la revocacion cuando tenga razones
fundadas para considerar que han dejado de cumplirse las condiciones para su autorizacion.

Reconocimiento. Hasta que la CE adopte una decisién de equivalencia o si esta se deroga, los proveedores de
calificaciones ASG de terceros paises con un volumen de negocios neto anual por sus actividades de calificacion
ASG inferior a 12 millones de euros durante 3 afios consecutivos podran emitir calificaciones ASG a empresas
financieras reguladas en la UE, siempre que ESMA haya reconocido a dicho proveedor. El Reglamento establece
los requisitos para que se produzca dicho reconocimiento, que incluyen la obligacién de tener un representante
legal que sea una persona juridica radicada en la UE designada por el proveedor de calificaciones ASG del tercer
pais para actuar en su nombre en relacién con las obligaciones en virtud del Reglamento. Cuando el proveedor de
calificaciones ASG de un tercer pais sea objeto de supervision por una AC, ESMA procurara establecer un convenio
de cooperacién adecuado a fin de garantizar un intercambio eficiente de informacion. El Reglamento también
establece plazos para la concesion del reconocimiento por parte de ESMA, que también podra imponer multas,
suspender o revocar el reconocimiento cuando tenga razones fundadas sobre la base de pruebas documentales
para ello.

Registro

ESMA mantendrd, accesible al publico en su web, un registro actualizado de proveedores de calificaciones ASG de
la UE autorizados por ella asi como de proveedores de calificaciones ASG de terceros paises que faciliten
calificaciones ASG en la UE conforme a cualquiera de las tres opciones mencionadas. También incluird, en su caso,
las AC de terceros paises responsables de la supervision de dichos proveedores de calificaciones ASG y la
identidad de los proveedores de calificaciones ASG de la UE responsables de validaciones.

Punto de acceso unico europeo (PAUE o ESAP en inglés)

Para garantizar una informacién adecuada a inversores y otros usuarios de calificaciones ASG, la informacion
sobre las calificaciones ASG y los proveedores de las mismas deberé estar disponible, facilmente accesible y
centralizada en el ESAP. La informacion que deba hacerse publica en el marco de este Reglamento, tanto por parte
de los proveedores como de ESMA, se facilitard al mismo tiempo al organismo de recopilacion (que en este caso es
ESMA) para su accesibilidad en el ESAP a partir del 1 de enero de 2028.

Requisitos organizativos, procesos y documentos relativos a la gobernanza

El Reglamento establece los principios generales que deben seguir los proveedores de calificaciones ASG, en
particular, la necesidad de emplear sistemas, recursos y procedimientos adecuados que deberan ser revisados y
actualizados regularmente y de garantizar la independencia de las actividades. Entre otros, se hace referencia a
procedimientos para cumplir con las obligaciones del Reglamento de diligencia debida y de control interno.

También se enumeran una serie de actividades que los proveedores de calificaciones ASG no prestaran
(consultoria a inversores o empresas; emisidon y venta de calificaciones crediticias; desarrollo de indices de
referencia; auditoria o actividades bancarias, de seguros, reaseguros o inversion).

Ademéds, no externalizaran funciones operativas importantes cuando esto reduzca significativamente la calidad del
control interno o la capacidad supervisora de ESMA. La externalizacion de funciones, servicios o actividades



relativos a la emision de una calificacién ASG no les eximira de la responsabilidad con el cumplimiento de las
obligaciones del Reglamento relativas a los mismos.

En cuanto a los analistas de calificaciones, empleados y otras personas que participen en la emisién de
calificaciones ASG, ademas de los conocimientos y la experiencia necesarios, estaran sujetos a una serie de
medidas para garantizar su independencia y se estableceran mecanismos para garantizar que no divulgan
informacién confidencial asi como para informar de manera segura a la funcién de cumplimiento de conductas
ilicitas por parte de estas personas, para revisar su trabajo del tltimo afio cuando finalicen empleo con el
proveedor de calificaciones ASG y se unan a una entidad en cuya calificaciéon haya intervenido y no podran asumir
funciones destacadas de direccion en una entidad en cuya calificacion haya intervenido en los seis meses
siguientes a la emision de dicha calificacion.

Los proveedores de calificaciones ASG publicaran en su web los procedimientos para la recepcién, investigacion y
conservacion de registros relativos a las reclamaciones.

El Reglamento establece exenciones relativas a los requisitos de gobernanza que puede conceder ESMA a aquellos
proveedores de calificaciones ASG que cumplan determinados criterios, en particular a pequenas o medianas
empresas si demuestran que los mismos resultan desproporcionados.

Requisitos de transparencia sobre metodologias, modelos y las hipotesis fundamentales de calificacion
de las actividades de calificacion ASG

Los proveedores de calificaciones ASG publicaran en su sitio web los métodos, los modelos y las hipdtesis
fundamentales de calificacion que utilicen en sus actividades de calificacién ASG. ESMA elaborara proyectos de
normas técnicas de regulacion para especificar los detalles de estas divulgaciones.

La informacion debe incluir cuestiones tales como el objetivo de las calificaciones (si evaltia riesgos, impactos u
otras dimensiones), si se trata de una calificacion que agrega los factores Ay S y G (en cuyo caso se debe indicar
como se pondera cada factor y explicar el método) o de una calificacién de factores individuales o cuestiones
especificas (por ejemplo, riesgos de transicion), especificaciéon de los temas incluidos o informacién sobre si la
calificacion se expresa en valores absolutos o relativos.

Ademas, los proveedores de calificaciones ASG proporcionaran informacion adicional a sus suscriptores y a las
entidades calificadas, que debera incluir un resumen mas detallado de los métodos de calificacion utilizados, una
vision general mas detallada de los procesos de datos asi como otra informacion relevante. ESMA elaborara
proyectos de normas técnicas de regulacion para especificar los detalles de estas divulgaciones.

Obligaciones relativas a la independencia y conflictos de interés.

La propuesta exige que los proveedores de calificaciones ASG dispongan de mecanismos de gobernanza so6lidos,
que comprendan una estructura organizativa clara, en la que las funciones y responsabilidades de cuantos
participen en la elaboracién de una calificacién ASG estén bien definidas, sean transparentes y coherentes. Los
proveedores de calificaciones ASG adoptaran todas las medidas necesarias para evitar conflictos de interés vy,
cuando exista un riesgo de conflicto de intereses, ESMA podra requerir medidas para mitigar ese riesgo tales
como el establecimiento de una funcién de vigilancia independiente. Cuando un conflicto de intereses no pueda
gestionarse de forma adecuada, ESMA podra requerir que el proveedor ponga fin a las actividades o relaciones
que creen el conflicto de intereses, o que deje de emitir calificaciones ASG. Las politicas, procedimientos y
acuerdos de organizacion relacionados con los conflictos de intereses se revisaran de forma regular. Los
proveedores de calificaciones ASG revisaran sus operaciones para detectar posibles conflictos de intereses, al
menos, cada afo.

En segundo lugar, se establecen requisitos sobre la gestion de posibles conflictos de interés relativos a los
empleados que participan en la emision de calificaciones ASG. Deberan existir procedimientos de control interno
especificos para garantizar la integridad y fiabilidad del empleado o la persona que determine la calificacion ASG.

Finalmente, otro elemento importante para evitar conflictos de interés es que las tasas que carguen las
calificadoras ASG sean justas, razonables, transparentes, no discriminatorias, y estén basadas en los costes reales.
ESMA podra exigir pruebas documentadas que lo avalen, adoptar medidas de supervision o imponer multas
cuando considere que esto no se cumple.

o o s

Competencias de ESMA para la supervision de los proveedores de calificaciones ASG



Facultades de ESMA y cooperacion con las AC de Estados miembros

Las facultades de ESMA para el ejercicio de la supervision de los proveedores de calificaciones ASG incluyen: 1) la
solicitud de informaciéon mediante solicitud simple o decision, 2) la realizacion de investigaciones generales y 3) la
realizacion de inspecciones in situ.

ESMA informara previamente a las AC del Estado miembro donde estén domiciliadas o establecidas las personas a
las que se destine la actuacion de su intencién de llevar a cabo la misma y las AC deberan prestar a ESMA la
asistencia necesaria en caso de que lo pida ESMA o lo soliciten las propias AC. ESMA también podra exigir a las
AC que lleven a cabo, por cuenta de ESMA, tareas en estas actuaciones.

ESMA podra exigir informacion a los proveedores de calificaciones ASG, a las entidades calificadas y a las
personas que, de diversa manera, estén relacionadas. En el caso de las solicitudes simples, la persona a quien se
solicite la informacion no estara obligada a facilitarla mientras que en el caso de solicitudes mediante decision si lo
estardn.

Para llevar a cabo investigaciones generales ESMA estd facultada a revisar cuanta documentacion se considere
necesaria pudiendo asimismo pedir explicaciones o realizar entrevistas.

En el caso de las inspecciones in situ, también se podran realizar sin previo aviso cuando sea necesario. Ademas de
las facultades comunes a las investigaciones generales, se podran precintar todos los locales y libros o registros
profesionales durante el tiempo y en la medida necesarios para la inspeccion.

El Reglamento establece los principios de cooperacion entre ESMA y las autoridades nacionales competentes de
los Estados miembros (ANC) que incluyen la posibilidad de delegar tareas de supervision especificas en una de
ellas, como la facultad de solicitar informacion y realizar investigaciones e inspecciones in situ. Asimismo, ESMA y
las ANC se suministraran mutuamente la informacion necesaria para el desempefio de sus funciones con arreglo al
Reglamento.

Las ANC que descubran actos de infraccion del Reglamento informaran a ESMA y podran sugerir que ESMA
evalle si emprender acciones y, en casos en que las infracciones afecten significativamente la proteccion de los
inversores o la estabilidad del sistema financiero de dicho Estado miembro, podran solicitar de manera motivada a
ESMA que suspenda la emision de calificaciones ASG por dicho proveedor.

Medidas de supervision y sanciones

El Reglamento recoge las medidas que ESMA puede adoptar, los criterios para su adopcion teniendo en cuenta la
naturaleza y gravedad de la infraccion, asi como para su publicidad. ESMA podra: 1) revocar la autorizacion del
proveedor de calificaciones ASG, 2) prohibir temporalmente al proveedor de calificaciones ASG que emita
calificaciones ASG, 3) suspender el uso de las calificaciones ASG emitidas por el proveedor de calificaciones ASG,
4) exigir al proveedor de calificaciones ASG que ponga fin a la infraccién, 5) imponer multas y 6) publicar avisos.

El Reglamento distingue entre multas y multas coercitivas. Las segundas se podran usar para obligar a un
proveedor de calificaciones ASG a poner fin a una infraccion asi como para obligar a las personas y entidades
supervisadas a suministrar de forma completa la informacion solicitada por ESMA, a someterse a una investigacion
y presentar de forma completa los registros, datos, procedimientos o cualquier otra documentacion que se hayan
exigido, asi como a completar y corregir otra informacion facilitada en una investigacion iniciada o a someterse a
una inspeccion in situ.

ESMA publicaré todas las multas y multas coercitivas que imponga, a menos que ello ponga en grave riesgo los
mercados financieros de la UE o cause un perjuicio desproporcionado a las partes implicadas. La divulgacién no
comprendera datos personales.

Tasas

ESMA cobrara tasas a los proveedores de calificaciones para cubrir integramente los gastos de supervision de los
mismos. El importe de una tasa concreta sera proporcional al volumen de negocios neto anual del proveedor de
calificaciones ASG de que se trate. Los detalles se desarrollaran mediante actos delegados.

Aplicacion

El Reglamento establece un plazo de tres meses para que los proveedores de calificaciones ASG que presten sus



servicios en la fecha de entrada en vigor del Reglamento soliciten la autorizacién. No obstante, para pequefas y
medianas empresas el periodo transitorio sera de 24 meses. Ademas, los nuevos participantes en el mercado que
sean proveedores de calificaciones ASG pequefios y medianos también disfrutaran de un periodo transitorio, en
este caso de 12 meses.

La CE revisara el Reglamento a mas tardar cinco afios después de su entrada en vigor. ESMA publicarad un informe
anual sobre la aplicacién del Reglamento, que incluya las medidas de supervisiéon adoptadas y las sanciones
impuestas, informacion sobre la evolucion del mercado de calificaciones ASG y una evaluacion de la aplicacion de
los regimenes de terceros paises.

' Como los administradores de indices de referencia que construyen indices basados en aspectos ASG,
organizaciones no gubernamentales o sindicatos, entre otros.

Enlace de interés:

Propuesta de Reglamento sobre la transparencia e integridad de las actividades de calificacién ambiental, social y

de gobernanza (ASG) y otros documentos de interés relacionados con la propuesta



https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/13330-Finanzas-sostenibles-calificaciones-ambientales-sociales-y-de-gobernanza-y-riesgos-de-sostenibilidad-en-las-calificaciones-crediticias_es
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/13330-Finanzas-sostenibles-calificaciones-ambientales-sociales-y-de-gobernanza-y-riesgos-de-sostenibilidad-en-las-calificaciones-crediticias_es

