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ORIENTACIONES

ORIENTACION DEL BANCO CENTRAL EUROPEO
de 16 de septiembre de 2010

por la que se modifica la Orientacion BCE[2000/7 sobre los instrumentos y procedimientos de la
politica monetaria del Eurosistema

(BCE/2010/13)

(2010/598[EU)

EL CONSEJO DEL GOBIERNO DEL BANCO CENTRAL EUROPEO,

Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, y, en
particular, el articulo 127, apartado 2, primer guién,

Vistos los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del
Banco Central Europeo, y, en particular, los articulos 12.1y 14.3,
leidos en relacién con el articulo 3.1, primer guidn, el arti-
culo 18.2 y el articulo 20, parrafo primero,

Considerando lo siguiente:

ey

La consecucién de una politica monetaria tinica exige
determinar los instrumentos y los procedimientos que
deba utilizar el Eurosistema, formado por los bancos cen-
trales nacionales (BCN) de los Estados miembros que han
adoptado el euro (en lo sucesivo, dos Estados miembros
participantes») y el Banco Central Europeo (BCE), para eje-
cutar esa politica de manera uniforme en todos los Estados
miembros participantes.

El BCE estd facultado para adoptar las orientaciones nece-
sarias para ejecutar la politica monetaria del Eurosistema,
y los BCN tienen la obligacién de actuar conforme a lo dis-
puesto en esas orientaciones.

La Orientacién BCE[2000/7, de 31 de agosto de 2000,
sobre los instrumentos y procedimientos de la politica
monetaria del Eurosistema ('), debe modificarse para refle-
jar los cambios en la definicion y ejecucién de los proce-
dimientos y operaciones de politica monetaria del
Eurosistema. Los mds importantes de dichos cambios son:
a) revisar las medidas de control de riesgos aplicables a las
operaciones de crédito del Eurosistema; b) garantizar la
coherencia en las medidas a adoptar ante los casos de
incumplimiento; ¢) mejorar y fortalecer las disposiciones
sobre medidas discrecionales de que pueda disponer el

() DOL 310 de 11.12.2000, p. 1.

Eurosistema para hacer frente a los problemas de solven-
cia de una entidad de contrapartida; d) permitir que el Con-
sejo de Gobierno decida que el BCE pueda, en
circunstancias excepcionales, llevar a cabo operaciones en
firme de manera centralizada; €) con el fin de minimizar los
riesgos legal y crediticio, reducir el riesgo de reintegracion
(claw back) limitando la posibilidad de emitir bonos de titu-
lizacion, y activos de garantia de los mismos, a los origi-
nadores procedentes del Espacio Econémico Europeo
(EEE); f) introducir nuevos criterios de seleccién para el
propio uso de bonos garantizados distintos de los OICVM
(bonos garantizados estructurados) que tengan como acti-
vos de garantfa préstamos para la adquisicién de vivienda;
g) afladir nuevos términos al anexo I, apéndice 2, y definir
otros términos de manera mds precisa; h) modificar el
anexo I, apéndice 4, para incluir los cambios introducidos
en los reglamentos estadisticos, e i) armonizar disposicio-
nes e introducir otras modificaciones menores que mejo-
ren la coherencia y transparencia.

HA ADOPTADO LA PRESENTE ORIENTACION:

Articulo 1

La Orientacién BCE[2000/7 se modificard como sigue:

1)

El anexo I de la Orientacién ECB/2000/7 se modificard con
arreglo a lo dispuesto en los anexos I y II de la presente
orientacion.

El anexo II de la Orientacién BCE[/2000/7 se modificard con
arreglo a lo dispuesto en el anexo III de la presente
orientacion.

Articulo 2

Verificaciéon

Los BCN enviardn al BCE, el 9 de octubre de 2010 a mds tardar,
informacién detallada de los textos y medios por los que se pro-
pongan dar cumplimiento a la presente orientacién.


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2000:310:0001:0001:ES:PDF

L 267/22

Diario Oficial de la Unién Europea

9.10.2010

Articulo 3

Entrada en vigor

1. Lapresente orientacion entrard en vigor dos dias después de
su adopcidn.

2. Losanexos Iy Il serdn aplicables al dia siguiente de la publi-
cacién de la presente orientacion en el Diario Oficial de la Unidn
Europea.

3. Elanexo II serd aplicable a partir del 1 de enero de 2011.

Articulo 4

Destinatarios

La presente orientacion se dirige a los BCN de los Estados miem-
bros participantes.

Hecho en Francfort del Meno, el 16 de septiembre de 2010.

Por el Consejo de Gobierno del BCE
El presidente del BCE
Jean-Claude TRICHET
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ANEXO 1

El anexo I de la Orientacién BCE[2000/7 se modificard como sigue:

En la introduccién, la nota (') a pie de pdgina se sustituird por la siguiente:

«(1) El Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo, de conformidad con el articulo 282, apartado 1, del Tratado
de Funcionamiento de la Unién Europea, utiliza el término “Eurosistema” para designar a los elementos integran-
tes del Sistema Europeo de Bancos Centrales que llevan a cabo sus funciones principales, es decir, el Banco Cen-
tral Europeo y los BCN de los Estados miembros que han adoptado la moneda tnica de conformidad con el
Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea.».

Se sustituird la seccidn 1.1 por la siguiente:

«El Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) incluye el Banco Central Europeo (BCE) y los bancos centrales nacio-
nales (BCN) de los Estados miembros de la Unién Europea (UE) (). Las actividades del SEBC se desarrollan de confor-
midad con el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea y los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales
y del Banco Central Europeo (en lo sucesivo, “los Estatutos del SEBC”). El SEBC esta regido por los érganos rectores del
BCE. A este respecto, corresponde al Consejo de Gobierno del BCE la formulacién de la politica monetaria, mientras
que el Comité Ejecutivo estd facultado para aplicar la politica monetaria con arreglo a las decisiones y orientaciones
adoptadas por el Consejo de Gobierno. En la medida en que se considere posible y adecuado y se garantice la eficiencia
operativa, el BCE recurrird a los BCN (”) para realizar las operaciones que correspondan a las funciones del Eurosis-
tema. Los BCN podrdn, en la medida necesaria para ejecutar la politica monetaria, compartir con los miembros del
Eurosistema informacién concreta, como datos operativos, sobre las entidades de contrapartida que participen en las
operaciones del Eurosistema (). Las operaciones de politica monetaria del Eurosistema se ejecutan de manera uni-
forme en todos los Estados miembros (***).

()  Cabe sefialar que los BCN de los Estados miembros que no han adoptado la moneda tinica de conformidad con
el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea mantienen sus competencias en materia de politica mone-
taria con arreglo a la legislacién nacional y, por tanto, no participan en la ejecucién de la politica monetaria tinica.

()  En este documento, el término “BCN” hace referencia a los BCN de los Estados miembros que, de conformidad
con el Tratado, hayan adoptado la moneda tnica.

(™) Dicha informaci6n estard sujeta a la obligacion de secreto profesional conforme a lo dispuesto en el articulo 37
de los Estatutos del SEBC.

(") En este documento, el término “Estado miembro” hace referencia a todo Estado miembro que, de conformidad
con el Tratado, haya adoptado la moneda tinica.».

Se sustituird la seccién 1.2 por la siguiente:

«El objetivo principal del Eurosistema es mantener la estabilidad de precios, tal y como queda definido en el arti-
culo 127, apartado 1, del Tratado. Sin perjuicio de este objetivo, el Eurosistema apoyard las politicas econémicas gene-
rales de la UE. En la consecuci6n de estos objetivos, el Eurosistema actuard con arreglo al principio de una economia
de mercado abierta y de libre competencia, fomentando una asignacion eficiente de los recursos.».

Se modificard la seccién 1.3.1 como sigue:
a) la parte introductoria se sustituird por la siguiente:

«Las operaciones de mercado abierto desempefian un papel importante en la politica monetaria del Eurosistema a
efectos de controlar los tipos de interés, gestionar la situacién de liquidez del mercado y sefialar la orientacion de
la politica monetaria. El Eurosistema dispone de cinco tipos de instrumentos para la realizacién de operaciones de
mercado abierto. Las operaciones temporales (aplicables mediante cesiones temporales o préstamos garantizados)
constituyen el instrumento mds importante. Asimismo, el Eurosistema puede utilizar operaciones simples, la emisién
de certificados de deuda del BCE, swaps de divisas y la captacién de depdsitos a plazo fijo. Las operaciones de mercado
abierto se inician a instancias del BCE, que también decide el instrumento a utilizar y las condiciones para su eje-
cucion. Se pueden realizar mediante subastas estdndar, subastas rdpidas o procedimientos bilaterales ('). En rela-
cién con su finalidad, periodicidad y procedimientos, las operaciones de mercado abierto del Eurosistema pueden
dividirse en las cuatro categorias siguientes (véase también el cuadro 1):

() Los diferentes procedimientos para la ejecucion de las operaciones de mercado abierto del Eurosistema —
subastas estdndar, subastas rdpidas y procedimientos bilaterales — se describen en el capitulo 5. Para las subas-
tas estdndar, el plazo maximo establecido entre el anuncio de la subasta y la notificacién del resultado de la
adjudicacion es de 24 horas. Las entidades que cumplan los criterios generales de seleccion especificados en la
seccion 2.1 pueden participar en las subastas estindar. Las subastas rdpidas se ejecutan normalmente en el plazo
de 90 minutos. El Eurosistema puede seleccionar un niimero limitado de entidades de contrapartida para par-
ticipar en las subastas rdpidas. El término “procedimientos bilaterales” hace referencia a los casos en que el
Eurosistema realiza una transaccion con una o varias entidades de contrapartida sin que medie una subasta.
En los procedimientos bilaterales se incluyen las operaciones realizadas en las bolsas de valores o con agentes
de mercado.»;
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b) el tercer punto se sustituird por el siguiente:

«Las operaciones de ajuste se ejecutan de forma ad hoc para gestionar la situacién de liquidez del mercado y contro-
lar los tipos de interés y, en concreto, suavizar los efectos que en dichos tipos causan las fluctuaciones inesperadas
de liquidez en el mercado. Las operaciones de ajuste podrén ejecutarse el tltimo dia del perfodo de mantenimiento
de reservas para contrarrestar los desequilibrios de liquidez que puedan haberse acumulado desde la adjudicacién
de la dltima operacion principal de financiacion. Las operaciones de ajuste se ejecutan principalmente mediante
operaciones temporales, pero también pueden realizarse mediante swaps de divisas o la captacién de depésitos a
plazo fijo. Los instrumentos y procedimientos utilizados en la ejecucion de las operaciones de ajuste se adaptan a
los tipos de transacciones y a los objetivos especificos que se persiguen en cada caso. Los BCN realizan normal-
mente estas operaciones mediante subastas rdpidas o procedimientos bilaterales. El Consejo de Gobierno del BCE
puede decidir que, en circunstancias excepcionales, las operaciones bilaterales de ajuste puedan ser realizadas por
el propio BCE.»;

¢) el cuarto punto se sustituird por el siguiente:

«Ademds, el Eurosistema puede realizar operaciones estructurales mediante la emisién de certificados de deuda del
BCE, operaciones temporales y operaciones en firme. Estas operaciones se llevan a cabo siempre que el BCE desea
ajustar la posicion estructural del Eurosistema frente al sector financiero (de forma periddica o no periddica). Los
BCN ejecutan estas operaciones realizadas en forma de operaciones temporales y emision de certificados de deuda
mediante subastas estdndar. Las operaciones estructurales en forma de operaciones simples se efectiian normal-
mente por los BCN mediante procedimientos bilaterales. El Consejo de Gobierno del BCE puede decidir que, en
circunstancias excepcionales, las operaciones estructurales puedan ser realizadas por el propio BCE.».

En la seccién 1.3, cuadro 1, en la cuarta linea de la tercera columna, «<Emision de certificados de deuda» se sustituird por
«Emisién de certificados de deuda del BCE».

Se sustituird la seccién 1.4 por la siguiente:

«El marco de politica monetaria del Eurosistema se formula con el objetivo de garantizar la participacién de un gran
ntimero de entidades de contrapartida. Las entidades sujetas al mantenimiento de reservas minimas, de conformidad
con el articulo 19.1 de los Estatutos del SEBC, pueden acceder a las facilidades permanentes y participar en las opera-
ciones de mercado abierto instrumentadas mediante subastas estindar y operaciones simples. El Eurosistema puede
seleccionar un nimero reducido de entidades para participar en las operaciones de ajuste. En el caso de los swaps de
divisas efectuados con fines de politica monetaria, se recurre a los agentes mds activos en los mercados de divisas, que
forman el conjunto constituido por las entidades seleccionadas para las operaciones de intervencion en divisas del Euro-
sistema radicadas en la zona del euro.».

Se modificard la seccién 2.1 como sigue:
a) el segundo punto del primer pérrafo se sustituird por el siguiente:

«Las entidades de contrapartida deben ser solventes. Asimismo, deben estar sujetas, como minimo, a una super-
visién armonizada por parte de las autoridades nacionales en el dmbito de la UE o del EEE (*). Dada su especial
naturaleza institucional en el derecho de la UE, pueden aceptarse como entidades de contrapartida las entidades
en el sentido del articulo 123, apartado 2, del Tratado que sean solventes y estén sujetas a un escrutinio compa-
rable a la supervision por las autoridades nacionales competentes. También pueden aceptarse como entidades de
contrapartida las entidades solventes que estén sujetas a una supervisién no armonizada por parte de las autori-
dades nacionales comparable a la supervisién armonizada en el dmbito de la UE o del EEE, por ejemplo las sucur-
sales en la zona del euro de entidades constituidas fuera del EEE.

() La supervisién armonizada de entidades de crédito se basa en la Directiva 2006/48/CE del Parlamento Euro-
peo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su
ejercicio (refundida) (DO L 177 de 30.6.2006, p. 1).»;

b) el tercer pérrafo se sustituird por el siguiente:

«Una entidad solo puede acceder a las facilidades permanentes y participar en las operaciones de mercado abierto
del Eurosistema instrumentadas mediante subastas estindar a través del BCN del Estado miembro en el que se haya
constituido. En caso de que una entidad tenga establecimientos (oficina principal o sucursales) en mds de un Estado
miembro, cada establecimiento podrd participar en estas operaciones a través del BCN del Estado miembro donde
se encuentre establecida aunque, en cada Estado miembro, solo un establecimiento (la oficina principal o la sucur-
sal designada) puede presentar pujas para las subastas.».

Se modificard la seccién 2.2 como sigue:

a) el segundo parrafo se sustituird por el siguiente:

«En el caso de los swaps de divisas efectuados con fines de politica monetaria, las entidades de contrapartida han
de poder realizar operaciones de divisas de gran volumen de forma eficiente y en cualquier condicién del mer-
cado. El conjunto de entidades de contrapartida que participan en los swaps de divisas se corresponde con las enti-
dades establecidas en la zona del euro que han sido seleccionadas para la realizacién de las operaciones de
intervencion en divisas del Eurosistema. Los criterios y procedimientos aplicados en la seleccién de entidades de
contrapartida para estas operaciones se presentan en el apéndice 3.5;


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2006:177:0001:0001:ES:PDF
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9.

b)

el quinto pdrrafo se sustituird por el siguiente:

«El Consejo de Gobierno del BCE puede decidir que, en circunstancias excepcionales, las operaciones bilaterales
de ajuste puedan ser llevadas a cabo por el propio BCE. Si este realizara operaciones bilaterales, corresponderia al
propio BCE efectuar la seleccion de las entidades de contrapartida, siguiendo un sistema de rotacion entre las enti-
dades de la zona del euro que pueden participar en las subastas rdpidas y en los procedimientos bilaterales, con el
fin de garantizar un acceso equitativo.».

Se modificard la seccién 2.3 como sigue:

a)

el tercer parrafo se sustituird por el siguiente:

«Esto se refiere a los casos de infraccion de las normas que rigen: a) las subastas, si una entidad de contrapartida
no transfiere una cantidad suficiente de activos de garantia, o de efectivo ('), para liquidar (en la fecha de liquida-
cién), o garantizar, hasta el vencimiento de la operacién mediante los correspondientes ajustes de los mdrgenes
de garantia, el importe que se le ha adjudicado en una operacién de inyeccién de liquidez, o no entrega una can-
tidad suficiente de efectivo para liquidar el importe que se le ha adjudicado en una operacién de absorcién de liqui-
dez, y b) las operaciones bilaterales, si una entidad de contrapartida no entrega una cantidad suficiente de activos
de garantia o una cantidad suficiente de efectivo para liquidar el importe acordado en operaciones bilaterales, o
bien si no garantiza una operacion bilateral pendiente en cualquier momento hasta su vencimiento mediante los
correspondientes ajustes de los margenes de garantia.

() Cuando sea aplicable, en lo referente a los mérgenes de garantia.»;

el quinto pérrafo se sustituird por el siguiente:

«Ademds, una medida de suspension adoptada contra una entidad que incumpla las normas puede aplicarse tam-
bién a sus sucursales sitas en otros Estados miembros. Si fuera necesario tomar esta medida de cardcter excepcio-
nal ante una infraccién grave, ya sea por su frecuencia o duracién, podria, por ejemplo, suspenderse la
participacion de una entidad en todas las operaciones de politica monetaria durante un periodo determinado.».

10. Se sustituird la seccién 2.4 por la siguiente:

11.

«2.4. Suspensidn, limitacién o exclusién por motivos prudenciales o por eventos de impago

De conformidad con lo establecido en las disposiciones normativas o los acuerdos contractuales aplicados por
los respectivos BCN (o por el BCE), el Eurosistema podrd, por motivos de prudencia, excluir a ciertas entidades
o suspender o limitar su acceso a los instrumentos de politica monetaria.

Ademids, la suspension, limitacion o exclusién de las entidades puede justificarse en algunos casos que pueden
entenderse como “incumplimiento” por parte de una entidad, como se especifica en las disposiciones normati-
vas o0 acuerdos contractuales aplicados por los BCN.

Por tltimo, y por motivos prudenciales, el Eurosistema podrd igualmente rechazar o limitar la utilizacion de acti-
vos presentados como garantia en operaciones de crédito del Eurosistema por entidades de contrapartida con-
cretas, asi como aplicar recortes adicionales a los mismos.».

Se sustituird el pdrrafo introductorio al capitulo 3 por el siguiente:

«Las operaciones de mercado abierto desempefian un papel importante en la politica monetaria del Eurosistema. Se uti-
lizan para controlar los tipos de interés, gestionar la situacion de liquidez del mercado y sefialar la orientacion de la
politica monetaria. Teniendo en cuenta su finalidad, periodicidad y procedimientos, las operaciones de mercado abierto
del Eurosistema pueden dividirse en cuatro categorias: operaciones principales de financiacion, operaciones de finan-
ciacion a plazo mds largo, operaciones de ajuste y operaciones estructurales. En cuanto a los instrumentos utilizados,
las operaciones temporales son el principal instrumento de mercado abierto del Eurosistema y pueden emplearse en
los cuatro tipos de operaciones, mientras que los certificados de deuda del BCE pueden ser utilizados para realizar ope-
raciones estructurales de absorcion de liquidez. Las operaciones estructurales también pueden realizarse mediante ope-
raciones simples, es decir, compras y ventas. Ademds, el Eurosistema dispone de otros dos instrumentos para las
operaciones de ajuste: swaps de divisas y la captacion de depdsitos a plazo fijo. En las siguientes secciones se describen
las caracteristicas especificas de los distintos tipos de instrumentos de mercado abierto utilizados por el Eurosistema.».
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12. Enla seccion 3.1.4, el sexto punto del segundo parrafo se sustituird por el siguiente:

13.

14.

«se ¢jecutan normalmente de forma descentralizada por los BCN (el Consejo de Gobierno del BCE puede decidir que,
en circunstancias excepcionales, el BCE pueda llevar a cabo operaciones temporales bilaterales de ajuste);».

En la seccién 3.2, el cuarto punto del cuarto pérrafo se sustituird por el siguiente:

«se ¢jecutan normalmente de forma descentralizada por los BCN (el Consejo de Gobierno del BCE puede decidir que,
en circunstancias excepcionales, el BCE pueda llevar a cabo operaciones en firme);».

Se modificard la seccién 3.3 como sigue:

se sustituird el segundo parrafo por el siguiente:

«Los certificados de deuda del BCE constituyen una obligacién del BCE frente al tenedor. Se emiten y se mantie-
nen en forma de anotaciones en cuenta en centrales depositarias de valores de la zona del euro. El BCE no impone
ninguna restriccién en cuanto a su transferibilidad. En las condiciones de emision de los certificados de deuda del
BCE se incluyen disposiciones adicionales.»;

se sustituird el tercer parrafo por el siguiente:

«Los certificados de deuda del BCE se emiten a descuento, es decir, por debajo de su valor nominal y, a su venci-
miento, se amortizan por el nominal. La diferencia entre la cantidad emitida y la amortizada equivale a los inte-
reses devengados por la cantidad emitida, al tipo de interés acordado durante el plazo de emision del certificado.
El tipo de interés que se utiliza es un tipo de interés simple, aplicado a los dias reales de la operacién y conside-
rando un afio de 360 dias (actual/360). El cdlculo del importe de emision se muestra en el recuadro 1.5

se sustituird el recuadro 1 por el siguiente:

«RECUADRO 1

Emision de certificados de deuda del BCE
1
I x D
"
36 000

El importe de emision es: P, = N x

N = importe nominal del certificado de deuda del BCE
r, = tipo de interés (en porcentaje)
D = plazo de vencimiento del certificado de deuda del BCE (en dias)

P; = importe de emisién descontado del certificado de deuda del BCE»

15. En la seccién 3.4, el quinto punto del cuarto pérrafo se sustituird por el siguiente:

16.

«por regla general, los BCN las ejecutan de manera descentralizada (el Consejo de Gobierno del BCE puede decidir que,
en circunstancias excepcionales, el BCE pueda llevar a cabo estas operaciones de forma bilateral), y».

En la seccion 3.5, el quinto punto del cuarto pérrafo se sustituird por el siguiente:

«La captacién de depésitos se ejecuta normalmente en forma descentralizada por los BCN (el Consejo de Gobierno del
BCE puede decidir que, en circunstancias excepcionales, el BCE pueda captar depdsitos a plazo fijo (') de forma bilate-
ral), y

() Los depésitos a plazo fijo se mantienen en cuentas de los BCN, incluso si el BCE realiza la captacién de forma cen-

tralizada.».
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17. Enla seccion 4.1, las notas 1 y 2 a pie de pagina del tercer parrafo se sustituirdn, respectivamente, por las siguientes:

18.

«(') Desde el 19 de mayo de 2008, la infraestructura técnica descentralizada de TARGET se ha sustituido por

TARGET2. TARGET?2 consiste en la plataforma compartida tnica (por medio de la que se cursan y procesan todas
las 6rdenes de pago, y se reciben los pagos, de manera técnicamente idéntica) y, mientras sean aplicables, los sis-
temas de cuentas locales de los BCN.

Ademds, solo se da acceso a la facilidad marginal de crédito a las entidades de contrapartida que tienen acceso a
una cuenta en el BCN donde la operacién pueda ser liquidada, por ejemplo, en la plataforma compartida tinica de
TARGET2.».

Se modificard la seccién 4.2 como sigue:

se aflade la nota (') a pie de pagina al final del tercer pdrrafo (es decir, el primer parrafo bajo la rabrica «Condi-
ciones de acceso»):

«(")  Ademds, solo se da acceso a la facilidad de depdsito a las entidades de contrapartida que tienen acceso a una
cuenta en el BCN donde la operacion pueda ser liquidada, como en la plataforma compartida dnica de
TARGET2.»5

se sustituird la nota 12 a pie de pdgina del séptimo parrafo (es decir, el segundo pérrafo bajo la ribrica «Venci-
miento y tipos de interés») por la siguiente:

«('2) Ver nota 6 a pie de pagina del presente capitulo.».

19. Enla seccion 5.1.1, el recuadro 3 se sustituird por el siguiente:

«RECUADRO 3

Fases de las subastas

Anuncio de la subasta

a.  Anuncio por parte del BCE a través de servicios electronicos de informacion, asi como a través de la direc-
cién del BCE en internet

b.  Anuncio por parte de los BCN a través de servicios electrénicos de informacion y, si se considera nece-
sario, directamente a entidades concretas

Preparacién y presentacién de las pujas por parte de las entidades de contrapartida
Recopilacion de las pujas por parte del Eurosistema

Adjudicacion y anuncio de los resultados

a.  Decision del BCE sobre la adjudicacion

b.  Anuncio del resultado de la adjudicacion a través de servicios electrénicos de informacion, asi como a
través de la direccion del BCE en internet

Notificacion de los resultados individuales de la adjudicacion

Liquidacion de las operaciones (véase seccién 5.3)»

20. Se modificard la seccién 5.1.3 como sigue:

a)

se sustituird la parte introductoria del primer pérrafo por lo siguiente:

«Las subastas estdndar del Eurosistema se anuncian ptiblicamente a través de servicios electrénicos de informa-
cion, asi como a través de la direccion del BCE en internet. Ademds, los BCN pueden anunciar la subasta direc-
tamente a las entidades de contrapartida que no tengan acceso a dichos servicios. El anuncio de la subasta incluye
normalmente la informacién siguiente:»;
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21.

22.

23.

b) el décimo punto del primer parrafo se sustituird por el siguiente:

«fecha de inicio y fecha de vencimiento de la operacion (si procede) o fecha valor y fecha de vencimiento del ins-
trumento (en el caso de la emision de certificados de deuda del BCE);»;

o) el decimoséptimo punto del primer pérrafo se sustituird por el siguiente:
«valor nominal de los certificados (en el caso de emisiones de certificados de deuda del BCE), y»
d) el decimoctavo punto del primer pdrrafo se sustituird por el siguiente:
«c6digo ISIN de la emision (en el caso de emisiones de certificados de deuda del BCE).».
Se modificard la seccién 5.1.4 como sigue:
a) el tercer pdrrafo se sustituird por el siguiente:

«En las subastas a tipo de interés variable, las entidades de contrapartida pueden presentar pujas de hasta diez nive-
les distintos de tipo de interés, precio o puntos swap. En circunstancias excepcionales, el Eurosistema podrd impo-
ner un limite al nimero de pujas que se puedan presentar en las subastas a tipo de interés variable. En cada una
de dichas pujas, las entidades de contrapartida deberdn indicar la cantidad de dinero que desean negociar con los
BCN, asi como el correspondiente tipo de interés () (). Los tipos de interés ofertados en las pujas deberdn expre-
sarse en multiplos de 0,01 puntos porcentuales. En el caso de las subastas de swaps de divisas a tipo variable, los
puntos swap deberdn cotizar de acuerdo con las convenciones del mercado y las pujas se expresaran en mdltiplos
de 0,01 puntos swap.

() Porlo que respecta a las emisiones de certificados de deuda del BCE, este puede decidir que las pujas se expre-
sen en forma de precios y no de tipos de interés. En esos casos, los precios deberdn expresarse en porcentajes
del importe nominal.

(") En las subastas de swaps a tipo de interés variable, la entidad de contrapartida deberd indicar la cantidad de
divisa base que desea negociar con el Eurosistema y el correspondiente nivel de puntos swap.»;

b) el séptimo pdrrafo se sustituird por el siguiente:

«Se espera que las entidades de contrapartida siempre puedan cubrir los importes que les hayan sido adjudicados
con una cantidad suficiente de activos de garantia (). Las disposiciones normativas o acuerdos contractuales apli-
cados por los respectivos BCN permiten la imposicion de sanciones si una entidad no transfiere una cantidad sufi-
ciente de activos de garantia o de efectivo para cubrir el volumen que le haya sido adjudicado en una subasta.

() O realizar la liquidacion en efectivo cuando se trate de operaciones de absorcién de liquidez.».

En la seccidn 5.1.5, el tercer pérrafo (es decir, el segundo pdrrafo bajo la ribrica «Subastas en euros a tipo de interés
variable») se sustituird por el siguiente:

«En la adjudicacién de subastas de absorcién de liquidez a tipo de interés variable (que pueden utilizarse para la emi-
sién de certificados de deuda del BCE y la toma de depdsitos a plazo fijo), las pujas se clasifican en orden ascendente en
funcién de los tipos de interés ofertados (o en orden descendente en funcién de los precios). Las pujas con tipos de
interés mds bajos (o precios mds altos) son las primeras en cubrirse y después, sucesivamente, se van aceptando las de
tipos de interés mds altos (precios mds bajos), hasta agotar el volumen de absorcién total previsto. Si, para el tipo de
interés mds alto aceptado (precio mds bajo), es decir, el tipo de interés o precio marginal, la cantidad total solicitada
excede el volumen pendiente de adjudicar, este se prorrateard entre las pujas en funcién de la relacion entre la cantidad
restante por adjudicar y el volumen total solicitado al precio o tipo de interés marginal (véase recuadro 5). En la emi-
sion de certificados de deuda del BCE, la cantidad adjudicada a cada entidad de contrapartida se redondea al maltiplo
mds proximo al valor nominal unitario de dichos certificados. En otras operaciones de absorcion, esta cantidad adju-
dicada a cada entidad se redondea a la unidad de euro mds proxima.».

Se modificard la seccién 5.1.6 como sigue:
a)  se sustituird la parte introductoria del primer parrafo por lo siguiente:

«Los resultados de las subastas estdndar y de las subastas rdpidas se anuncian puiblicamente a través de servicios
electronicos de informacion, asi como a través de la direccion del BCE en internet. Ademds, los BCN pueden anun-
ciar directamente el resultado de la adjudicacion a las entidades de contrapartida que no tengan acceso a dichos
servicios. El anuncio de los resultados de la subasta incluye normalmente la informacién siguiente:»;
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b) el decimotercer punto se sustituird por el siguiente:

«fecha de inicio y fecha de vencimiento de la operacién (si procede) o fecha valor y fecha de vencimiento del ins-
trumento (en el caso de la emision de certificados de deuda del BCE);»;

¢) el decimosexto punto se sustituird por el siguiente:

«valor nominal de los certificados (en el caso de la emision de certificados de deuda del BCE), y»;
d) el decimoséptimo punto se sustituird por el siguiente:

«c6digo ISIN de la emision (en el caso de la emision de certificados de deuda del BCE).».

24. Enla seccién 5.2, el primer pdrrafo se sustituird por el siguiente:

«Los BCN pueden realizar operaciones mediante procedimientos bilaterales. Los procedimientos pueden emplearse para
efectuar operaciones de mercado abierto con fines de ajuste y operaciones simples con fines estructurales (). Los pro-
cedimientos bilaterales se definen en sentido amplio como todo mecanismo por el cual el Eurosistema realiza una tran-
saccién con una o varias entidades de contrapartida sin que medie una subasta. A este respecto, pueden distinguirse
dos tipos diferentes de procedimientos: operaciones en las que el Eurosistema negocia directamente con las entidades
y operaciones que se ejecutan en las bolsas de valores y con agentes de mercado.

() El Consejo de Gobierno del BCE puede decidir que, en circunstancias excepcionales, estas operaciones podran ser
ejecutadas por el BCE.».

25. Enla seccién 5.3.1, el cuadro 3 se sustituird por el siguiente:

«Cuadro 3

Fechas de liquidacion habituales de las operaciones de mercado abierto del Eurosistema (1)

Fecha de liquidacion de las operaciones
basadas en subastas rdpidas o en
procedimientos bilaterales

Fecha de liquidacion de las operaciones

Instrumento de politica monetaria !
p basadas en subastas estandar

Operaciones temporales D+1() D

Operaciones simples — De conformidad con las
convenciones del mercado respecto a
los activos de garantia

Emision de certificados de deuda del D+2 —

BCE

Swaps de divisas — D,D+10oD+2
Depositos a plazo fijo — D

(1) D se refiere a la fecha de contratacion. La fecha de liquidacion se refiere a los dias hébiles del Eurosistema.

(?) Si la fecha de liquidacion habitual de las operaciones principales de financiacién o de las operaciones de financiacién a plazo més
largo coincide con un dia festivo, el BCE puede optar por una fecha de liquidacion diferente, incluso coincidiendo con la fecha de
contratacion. Las fechas de liquidacion de las operaciones principales de financiacion a plazo mds largo se indican con antelacién en
el calendario de subastas del Eurosistema (véase la seccion 5.1.2).».

26. Enla seccién 5.3.2, el primer pérrafo se sustituird por el siguiente:

«Las operaciones de mercado abierto basadas en subastas estandar, es decir, operaciones principales de financiacion,
operaciones de financiacién a plazo mds largo y operaciones estructurales, se liquidan normalmente el dia posterior a
la fecha de contratacién en que TARGET2 y todos los sistemas de liquidacién de valores (SLV) pertinentes estén ope-
rativos. Sin embargo, la emisién de certificados de deuda del BCE se liquida al segundo dia de la fecha de contratacion
en que TARGET?2 y todos los SLV pertinentes estén operativos. En principio, el Eurosistema trata de liquidar las tran-
sacciones relacionadas con las operaciones de mercado abierto al mismo tiempo en todos los Estados miembros y con
todas las entidades de contrapartida que hayan aportado suficientes activos de garantfa. Sin embargo, debido a limita-
ciones operativas y a las caracteristicas técnicas de los SLV, la hora del dia en que se produce la liquidacion puede variar
de unos paises a otros. El momento en que se liquidan las operaciones principales de financiacién y las operaciones de
financiacion a plazo mds largo suele coincidir con el reembolso de una operacién anterior.».

27. Enla seccién 6.1, se eliminard la nota 2 a pie de pagina del segundo parrafo.
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28. Se modificard la seccién 6.2.1 como sigue:

a)

se sustituird el quinto parrafo por el siguiente:

«Los activos que, mediante la generacion de un flujo financiero, sirven de garantia a los bonos de titulizacion deben
cumplir los siguientes requisitos:

)
)

su adquisicion debe regirse por la legislacion de un Estado miembro de la UE;

deben ser adquiridos del originador o de un intermediario por el fondo de titulizacién (o entidad analoga),
de forma que el Eurosistema considere que constituye una “auténtica compraventa” oponible a terceros, y
deben estar fuera del alcance del originador y de sus acreedores o, en su caso, del intermediario y de sus acree-
dores, incluso en caso de insolvencia del originador o, en su caso, del intermediario;

deben ser originados y vendidos al emisor por un originador o, en su caso, un intermediario constituido en
el EEE;

no deben consistir, en todo o en parte, real o potencialmente, en tramos de otros bonos de titulizacion (7).
Ademds, no deben consistir, en todo o en parte, real o potencialmente, en valores vinculados a riesgos cre-
diticios ni en swaps u otros derivados financieros (**) (), ni en instrumentos sintéticos, y

en el caso de los créditos, los deudores y los acreedores deben estar constituidos (o, en el caso de las personas
fisicas, ser residentes) en el EEE y, en su caso, el valor pertinente debe estar situado en el EEE. La normativa
aplicable a dichos créditos debe ser la de un pais del EEE. En el caso de los bonos, sus emisores deben estar
constituidos en el EEE, deben ser emitidos en un pais del EEE y segtin la legislacion de un pais de dicho espa-
cio, ademds de que cualquier valor asociado a ellos debe estar situado en el EEE ().

En los casos en que los originadores o, en su caso, los intermediarios, se hubiesen constituido en la zona del
euro o en el Reino Unido, el Eurosistema ha verificado la ausencia de cldusulas de reintegracion estrictas en
dichas jurisdicciones. Si el originador o, en su caso, ¢l intermediario, se hubiese constituido en otro pais del
EEE, los bonos de titulizacion solo se considerardn admisibles si el Eurosistema determina que sus derechos
tienen la proteccién adecuada contra disposiciones de reintegracion vigentes en la legislacién del correspon-
diente pais del EEE que el Eurosistema considere relevantes. A tal fin, para que los bonos de titulizacion se
consideren admisibles ("), deberd remitirse una evaluacion juridica independiente, aceptable por el Eurosis-
tema en cuanto a forma, en la que se detallen las normas de reintegracion aplicables en el pais. A fin de deter-
minar si sus derechos gozan de proteccion efectiva contra dichas normas, el Eurosistema podra requerir otros
documentos, como un certificado de solvencia referido al periodo inmediatamente anterior. El Eurosistema
considera normas de reintegracion estrictas, y por tanto inaceptables, entre otras, aquellas por las que el liqui-
dador puede invalidar la venta de activos de garantia por la sola razén de haberse formalizado en un deter-
minado perfodo anterior a la declaracion de insolvencia del vendedor (originador o intermediario), o aquellas
por las que el cesionario solo puede evitar dicha invalidacion si demuestra que en el momento de la venta
desconocia la situacion de insolvencia del vendedor (originador o intermediario).

Este requisito no excluye los bonos de titulizacién cuando la estructura de la emision incluya dos fondos de
titulizacion y se cumpla el requisito de la “auténtica compraventa” con respecto a dichos fondos de tituliza-
cién de forma que los instrumentos de renta fija emitidos por el segundo fondo estén respaldados directa o
indirectamente por el fondo comin de activos y los flujos financieros procedentes de los activos que gene-
ran flujo financiero se transfieran del primer al segundo fondo de titulizacion.

Esta restriccion no incluye los swaps utilizados en operaciones con bonos de titulizacién estrictamente con
fines de cobertura.

Los bonos de titulizacién que a partir de 10 de octubre de 2010 inclusive se encuentren en la lista de activos
negociables admitidos quedardn exentos de esta obligacién y seguirdn considerdndose admitidos hasta
9 de octubre de 2011.»

se sustituird el sexto parrafo por el siguiente:

«Dentro de una emision estructurada, para poder ser admitido, un tramo (o subtramo) no puede estar subordi-
nado a otros tramos de la misma emision. Se considera que un tramo (o subtramo) no estd subordinado a otros
tramos (o subtramos) de la misma emision si, de conformidad con la prioridad de pago aplicable con posteriori-
dad a la entrega de un aviso de ejecucion, tal y como se dispone en el folleto, no se da prioridad sobre ese tramo
a ningdn tramo (o subtramos) en lo que se refiere a recibir el pago (del principal y de los intereses) y, por lo tanto,
dicho tramo (o subtramo) es el dltimo en sufrir pérdidas entre los diferentes tramos o subtramos de una emisién
estructurada. En el caso de las emisiones estructuradas en las que el correspondiente folleto dispone un adelanto
y la entrega de aviso de ejecucion, debe quedar garantizada la ausencia de subordinacion de un tramo (o sub-
tramo) en lo relativo a la prioridad de pago tanto respecto del adelanto como del aviso de ejecucion.»;
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en el noveno pérrafo (bajo la ribrica «Lugar de emisién»), la nota 7 a pie de pagina (es decir, la primera nota a pie
de pdgina de dicho pérrafo) se sustituird por la siguiente:

«(7) Para poder ser admitidos, los valores de renta fija internacionales representados mediante un certificado glo-
bal al portador emitidos a partir del 1 de enero de 2007 en los depositarios centrales de valores internacio-
nales (DCVI) Euroclear Bank (Belgium) y Clearstream Banking Luxembourg deben emitirse bajo el mecanismo
denominado “New Global Note” (NGN) y deben depositarse en un custodio comiin (‘Common Safekeeper”
0 CSK) que sea un DCVI o, en su caso, un depositario central de valores que cumpla las normas minimas
establecidas por el BCE. Los valores de renta fija internacionales representados mediante un certificado glo-
bal al portador emitidos bajo el mecanismo denominado “Classical Global Note” (CGN) antes del 1 de enero
de 2007 y los valores fungibles emitidos con el mismo cédigo ISIN en esa fecha o con posterioridad siguen
admitiéndose hasta su vencimiento. Para poder ser admitidos, los valores de renta fija internacionales repre-
sentados mediante un certificado global nominativo emitidos con posterioridad al 30 de septiembre de 2010
en los depositarios centrales de valores internacionales (DCVI) Euroclear Bank (Belgium) y Clearstream Ban-
king Luxembourg deben emitirse bajo la nueva estructura de custodia para valores de renta fija internacio-
nales. Los valores de renta fija internacionales representados mediante un certificado global nominativo
emitidos hasta esa fecha, inclusive, siguen siendo admisibles hasta su vencimiento. Los valores de renta fija
internacionales representados mediante titulo individual no son admisibles si se han emitido con posterio-
ridad al 30 de septiembre de 2010. Los valores de renta fija internacionales representados mediante titulo
individual emitidos hasta esa fecha, inclusive, siguen admitiéndose hasta su vencimiento.»;

el décimo pdrrafo (es decir, el primer pérrafo bajo la ribrica «Procedimientos de liquidacién») se sustituird por el
siguiente:

«El instrumento de renta fija debe ser transferible en forma de anotacion en cuenta. Debe ser mantenido y liqui-
dado en la zona del euro a través de una cuenta abierta en el Eurosistema o en un SLV que cumpla los requisitos
establecidos por el BCE, de modo que su perfeccion y liquidacion estén sujetas a la legislacion de un Estado
miembro.»;

en el duodécimo pdrrafo (el tinico pérrafo bajo la ribrica <Mercados admitidos»), se sustituird la nota 13 (y dltima)
a pie de pdgina por la siguiente:

«(13) Los activos negociables que fueron aceptados como activos de la lista “dos” y que fueron emitidos antes del
31 de mayo de 2007 y se negocian en mercados no regulados que actualmente cumplen los requisitos del
Eurosistema en cuanto a seguridad y accesibilidad, pero no en cuanto a transparencia, siguen siendo admi-
sibles hasta el 31 de diciembre de 2010, siempre que cumplan los demds criterios de seleccién, y dejardn de
ser admisibles después de dicha fecha. Esto no se aplica a los activos negociables no garantizados emitidos
por entidades de crédito que fueron aceptados como activos de la lista “dos” y dejaron de ser admisibles el
31 de mayo de 2007.»;

el decimoquinto pérrafo (es decir, el segundo parrafo bajo la rdbrica «Ubicacién del deudor o avalista») se susti-
tuird por el siguiente:

«El avalista debe estar establecido en el EEE, salvo que, segtin lo dispuesto en la seccién 6.3.2, no sea necesario
aval para determinar la elevada calidad crediticia de los activos negociables.».

29. Se modificard la seccién 6.2.2 como sigue:

a)

el segundo punto del segundo parrafo (es decir, del primer pérrafo bajo la riibrica «Créditos») se sustituird por el
siguiente:

«Tipo de deudor y avalista: Los deudores y avalistas admisibles son las sociedades no financieras (), entidades ptibli-
cas y organismos internacionales o supranacionales. Cada deudor es responsable individualmente de la amorti-
zacion total del crédito en cuestion (se excluyen los codeudores que sean responsables solidarios de créditos
individuales).

() Segtn se define en el SEC 95.5

el tercer punto del segundo pdrrafo se sustituird por el siguiente:

«Ubicacién del deudor y del avalista: El deudor debe estar radicado en la zona del euro. Asimismo, el avalista debe
estar radicado en la zona del euro, salvo que, segtin lo dispuesto en la seccién 6.3.3, no sea necesario aval para
determinar la elevada calidad crediticia de los activos no negociables. Este requisito no es aplicable a organismos
internacionales o supranacionales.»;

el cuarto punto del segundo pérrafo se sustituird por el siguiente:

«Calidad crediticia: La calidad de los créditos se determina a través de la solvencia del deudor o del avalista. Los cré-
ditos han de cumplir los requisitos de elevada calidad crediticia que se especifican en las normas del ECAF para los
activos no negociables, como se describe en la seccion 6.3.3.»;
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30.

el séptimo punto del segundo parrafo se sustituird por el siguiente:

«Legislacién aplicable: El contrato de crédito y el contrato suscrito entre la entidad de contrapartida y el banco cen-
tral nacional por el que el crédito se moviliza como activo de garantia (“contrato de movilizacion”) deben regirse
por la legislacién de un Estado miembro. Ademds, las legislaciones nacionales aplicables a: a) la entidad de con-

trapartida; b) el acreedor; ¢) el deudor; d) el avalista (en su caso); e) el contrato de crédito, y (f) el contrato de movi-
lizacién no podran ser mds de dos.»;

en el octavo punto del segundo pérrafo, la nota a pie de pagina 20 se sustituird por la siguiente:
«(29)  Véase la nota 20 a pie de pagina del presente capitulo.»;

el cuarto punto del tercer parrafo (es decir, del primer pérrafo bajo la rdbrica nstrumentos no negociables de
renta fija con garantia hipotecaria emitidos al por menor (RMDB)») se sustituird por el siguiente:

«Ubicacion del emisor: El emisor debe estar establecido en la zona del euro.»;
la nota 22 a pie de pdgina del sexto punto del tercer parrafo se sustituird por la siguiente:

«(22) Véase la nota 20 a pie de pdgina del presente capitulo.».

Se modificard la seccién 6.2.3 como sigue:

a)

se insertard, a continuacién del quinto pdrrafo (es decir, del tercero bajo la ribrica «Normas de utilizacién de los
activos de garantia»), el siguiente:

«A efectos de la aplicacién de la politica monetaria, en particular de la vigilancia del cumplimiento de las normas
de uso de los activos admisibles en lo relativo a vinculos estrechos, el Eurosistema comparte internamente infor-
macion sobre tenencias de capital suministrada a tal fin por las autoridades supervisoras. Dicha informacion estd
sujeta a criterios de confidencialidad idénticos a los aplicados por los supervisores.»;

se sustituird el sexto parrafo (es decir, el cuarto bajo la ribrica «<Normas de utilizacién de los activos de garantia»)
por el siguiente:

«Las disposiciones relativas a los vinculos estrechos no se aplican a: a) los vinculos estrechos que existan entre la
entidad de contrapartida y las entidades del sector ptiblico de los paises del EEE que tengan derecho a recaudar
impuestos, o en el caso en que un instrumento de renta fija esté garantizado por una entidad del sector ptblico de
los paises del EEE que ostente el mencionado derecho; b) los instrumentos de renta fija tipo Pfandbrief emitidos de
conformidad con los criterios establecidos en el articulo 22, apartado 4, de la Directiva sobre OICVM, ni ¢) los
casos en los que los instrumentos de renta fija estén protegidos por salvaguardias legales especificas comparables
a las de los instrumentos contemplados en el punto b), tales como i) los instrumentos no negociables de renta fija
con garantia hipotecaria emitidos al por menor (RMBD) que no son valores, o ii) los bonos garantizados estruc-
turados que cuentan con la garantia de un préstamo para la adquisicion de vivienda (es decir, ciertos bonos garan-
tizados de los que la Comision Europea no ha declarado que cumplen los criterios aplicables a OICVM) que
satisfacen todos los criterios aplicables a los bonos de titulizacién establecidos en las secciones 6.2 'y 6.3 y los
siguientes criterios adicionales ():

— los préstamos para la adquisicion de vivienda subyacentes a los bonos garantizados estructurados deben estar
denominados en euros; el emisor (e igualmente el deudor y el avalista, si se trata de personas juridicas) debe
haberse constituido en un Estado miembro, los activos de garantia deben estar radicados en un Estado miem-
bro y la legislacién aplicable al préstamo debe ser la de un Estado miembro,

— los préstamos para la adquisicién de vivienda son admisibles para formar parte del conjunto de activos de
garantfa de los bonos garantizados estructurados si estdn garantizados mediante una garantia admisible o
hipoteca. Para que una garantia sea admisible debe ser pagadera en el plazo de 24 meses en caso de incum-
plimiento. Para la presentacion de las garantias admisibles a los efectos de dichos préstamos garantizados se
admiten diferentes modalidades contractuales, incluidos contratos de seguro, siempre que los suscriban enti-
dades del sector publico o entidades financieras sujetas a supervision ptiblica. El avalista a efectos de dichos
préstamos garantizados no debe tener vinculos estrechos con el emisor de los bonos garantizados, y debe
tener una calificacion de al menos A+/A1/AH por una ECAI aceptada a lo largo de la vida de la operacion,

— la sustitucién por activos de garantia de elevada calidad se admite, con el limite madximo del 10 % del con-
junto de activos de garantfa. Dicho limite solo puede sobrepasarse tras un andlisis exhaustivo realizado por
el BCN correspondiente,

— la proporcion médxima de cada préstamo admitido que se puede financiar mediante la emision de bonos
garantizados estructurados es el 80 % del principal del préstamo sobre el valor de la garantia (o ratio LTV,
“loan-to-value”). El cdlculo de dicha ratio LTV debe basarse en una valoracion de mercado conservadora,

— la sobregarantia minima obligatoria es del 8 %,

— en el caso de préstamos para la adquisicion de vivienda, el importe mdximo del préstamo es de 1 millon de
euros,

— la evaluacion separada de calidad crediticia del conjunto de activos de garantia debe corresponder a un nivel de
probabilidad de impago (PD) anual de 10 puntos bdsicos, ajustindose al umbral de “A” (véase la seccion 6.3.1),
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debe aplicarse un umbral minimo a largo plazo de “A” (o de “A-”, en el caso de Fitch o Standard & Poor’s, de
“A3”, si se trata de Moody’s, o de “AL”, si de DBRS) al emisor y las entidades relacionadas con el mismo que
participen en la operacion relativa al bono garantizado estructurado o desempefien un papel importante en
la misma.

Ademds, las entidades de contrapartida deben presentar confirmacion legal, suscrita por un despacho de abo-
gados de prestigio, en la que se confirme el cumplimiento de las siguientes condiciones:

el emisor de los bonos es una entidad de crédito constituida en un Estado miembro de la UE y no es una
sociedad instrumental, incluso si dichos bonos estdn garantizados por una entidad de crédito constituida en
un Estado miembro de la UE,

el emisor/la emisién de los bonos estdn sujetos, de conformidad con la legislacién del Estado miembro en
que se hubiese constituido el emisor o en el que se hubiesen emitido los bonos, a una supervision ptiblica
especial que tiene por objeto proteger a los tenedores de bonos,

en caso de insolvencia del emisor, los tenedores de bonos tienen prioridad para el reembolso del principal
as{ como para el pago de los intereses derivados de los activos admitidos (de garantia),

las cantidades derivadas de la emisién de los bonos deben ser invertidas (aplicando las normas de inversién
establecidas en la documentacion de los bonos) de conformidad con la legislacién sobre bonos garantizados
del Estado correspondiente, o bien con otra legislacién que resulte aplicable a dichos activos.

Los bonos garantizados estructurados presentados antes de 10 de octubre de 2010 que no cumplan con estos
criterios podran seguir utilizindose hasta el 31 de marzo de 2011.»;

¢) el cuadro 4 se sustituird por el siguiente:

«Cuadro 4

Activos de garantia de las operaciones de politica monetaria del Eurosistema

Criterios de seleccion

Activos negociables (')

Activos no negociables ()

Tipo de activo

Certificados de deuda del
BCE

Otros instrumentos de
renta fija negociables (3)

Créditos

Instrumentos de renta
fija no negociables con
garantia hipotecaria
emitidos al por menor
(RMDB)

Calidad crediticia

El activo debe tener una
elevada calidad crediticia,
que se determina utili-
zando las normas del
ECAF aplicables a los acti-
vos negociables (%)

El deudor o avalista debe
tener una elevada calidad
crediticia. La solvencia se
determina utilizando las

normas del ECAF aplica-
bles a los créditos

El activo debe tener una
elevada calidad crediti-
cia, que se determina
utilizando las normas
del ECAF aplicables a
los RMDB

Lugar de emision

EEE (%)

No aplicable

No aplicable

Procedimientos de
liquidacién/gestion

Lugar de liquidacién: zona
del euro

Los instrumentos deben
estar depositados de forma
centralizada mediante ano-
taciones en cuenta en un
banco central nacional o
en un SLV que cumpla los
criterios minimos estable-
cidos por el BCE

Procedimientos del Euro-
sistema

Procedimientos del
Eurosistema

Tipo de emisor,
deudor o avalista

Bancos centrales
Sector publico
Sector privado

Organismos internaciona-
les y supranacionales

Sector ptiblico
Sociedades no financieras

Organismos internaciona-
les y supranacionales

Entidades de crédito
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Criterios de seleccion

Activos negociables (1)

Activos no negociables (2)

Ubicacion del deudor,
del emisor y del avalista

Emisor (%): EEE o paises del
G10 no pertenecientes al
EEE

Deudor: EEE
Avalista (3): EEE

Zona del euro

Zona del euro

Mercados admitidos

Mercados regulados

Mercados no regulados
aceptados por el BCE

No aplicable

No aplicable

Moneda

Euro

Euro

Euro

Importe minimo

No aplicable

Importe minimo en el
momento de presentacion
del crédito

Entre el 1 de enero de
2007 y el 31 de diciembre
de 2011:

— uso nacional: a elec-
cion el BCN;

— uso transfronterizo:
importe minimo
comtn de
500 000 EUR

A partir del 1 de enero de
2012:

importe minimo comin de
500 000 EUR en toda la
zona del euro

No aplicable

Legislacion

En el caso de los bonos de
titulizacion, la adquisicién
de los activos subyacentes
debe regirse por la legisla-
cién de un Estado miem-
bro de la UE. La legislacion
por la que se rijan los cré-
ditos subyacentes debe ser
la de un pais del EEE

Legislacion aplicable al
contrato de crédito y al
acuerdo de movilizacién
del crédito: legislacion de
un Estado miembro

El niimero total de legisla-
ciones diferentes aplicables

a) laentidad de contra-
partida;

b) el acreedor;
¢) el deudor;

d) el avalista (en su
caso);

e) el contrato de crédito;
y

f) el acuerdo de movili-
zacion no excederd de

dos

No aplicable

Uso transfronterizo

Si

St

(1) Para mds detalles, véase la seccion 6.2.1.

(3) Para mds detalles, véase la seccion 6.2.2.

(%) La calidad crediticia de los instrumentos de renta fija negociables sin calificacién emitidos o garantizados por sociedades no
financieras se determina a partir de la fuente de evaluacion del crédito elegida por la entidad de contrapartida correspondiente,
de conformidad con las normas del ECAF aplicables a los créditos, como se describe en la seccion 6.3.3. En el caso de estos
instrumentos de renta fija negociables, se han modificado los siguientes criterios de seleccion aplicables a los activos negocia-
bles: tanto la ubicacién del emisor o avalista como el lugar de emisién ha de ser la zona del euro.».
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31. Se modificard la seccion 6.3.1 como sigue:

a)

el cuarto pérrafo se sustituird por el siguiente:

«En lo que se refiere a la fuente de informacion ECAI, la evaluacién debe basarse en una calificacién piblica. El
Eurosistema se reserva el derecho a solicitar cualquier aclaracion que considere necesaria. En el caso de los bonos
de titulizacion de activos, las calificaciones deben estar explicadas en un informe piblico de calificaciones credi-
ticias, ya sea un informe detallado anterior a su comercializacién o un folleto de emision, que incluya, entre otras
cosas, un estudio exhaustivo de los aspectos estructurales y legales, una evaluacién detallada del conjunto de acti-
vos titulizados, un andlisis de los participantes en las operaciones, asf como un examen de cualesquiera otras par-
ticularidades de la transaccién. Ademds, las ECAI deben publicar informes periédicos sobre los bonos de
titulizacion. La publicacion de estos informes deberd ajustarse al calendario y a la periodicidad del pago de cupo-
nes. Estos informes han de incluir al menos una actualizacion de los datos clave de las operaciones (por ejemplo,
la composicion del conjunto de activos titulizados, los participantes en las operaciones, la estructura de capital),
asi como de los datos relativos a su comportamiento (performance data).»;

el quinto pérrafo se sustituird por el siguiente:

«La referencia del Eurosistema para establecer un requisito minimo de elevada calidad crediticia (su “umbral de
calidad crediticia”) se define en términos de una evaluacion del crédito de “A” (). El Eurosistema considera que una
probabilidad de impago (PD) del 0,10 % en un horizonte temporal de un afio es equivalente a una evaluacién del
crédito de “A”, si bien esta consideracion estd sujeta a revision periédica. El ECAF sigue la definicion de evento de
impago que figura en la Directiva sobre Requerimientos de Capital (DRC) (™). También sujeta a revision periddica,
el Eurosistema publica la calificacion crediticia mds baja que cumple el limite relativo a la calidad del crédito para
cada ECAI aceptada, sin asumir responsabilidad alguna por su evaluacién de la ECAL En lo relativo a los bonos de
titulizacion, la referencia del Eurosistema para establecer un requisito minimo de elevada calidad crediticia se define
en términos de una evaluacion del crédito de “triple A” (**) a su emision. El umbral minimo de “A” del Eurosis-
tema debera conservarse, durante la vida de un bono de titulizacién.

() Se entiende por “A” una calificacién minima a largo plazo de “A-", de Fitch o Standard & Poor’s, de “A3”, de
Moody’s o de “AL” de DBRS.

() La CRD comprende la Directiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006,
relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio (refundido) (DO L 177 de 30.6.2006,
p. 1) y la Directiva 2006/49/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, sobre la ade-
cuacion del capital de las empresas de inversion y las entidades de crédito (refundido) (DO L 177 de
30.6.2006, p. 201).

(™) Se entiende por “triple A” una calificacién minima a largo plazo de “A3” por Fitch, Standard & Poor’s o DBRS
o de “Aaa” por Moody’s o, en caso de no disponerse de las anteriores, una calificacién a corto plazo de “F1+”
por Fitch, o bien de “A-1+" por Standard & Poor’s, o de “R-1H” por DBRS.»;

el séptimo pdrrafo se sustituird por el siguiente:

«Los activos emitidos o garantizados por entidades que estén sujetas a la congelacion de fondos o a otras medidas
impuestas por la UE, de conformidad con el articulo 75 del Tratado, o bien por un Estado miembro de la UE, que
restrinjan el uso de sus fondos, o con respecto a las cuales el Consejo de Gobierno del BCE haya adoptado una
decision suspendiendo o excluyendo su acceso a las operaciones de mercado abierto o a las facilidades perma-
nentes del Eurosistema, podran ser excluidos de la lista de activos.».

32. Se modificard la seccién 6.3.2 como sigue:

a)

el segundo punto del primer parrafo se sustituird por el siguiente:

«Evaluacion de la calidad crediticia de los bonos de titulizacién de activos por parte de las ECAL: Para los bonos de tituli-
zacién emitidos a partir del 1 de marzo de 2010 inclusive, el Eurosistema requiere al menos dos evaluaciones de
calidad crediticia de la emision por ECAI aceptadas. Para determinar la admisibilidad de estos bonos de tituliza-
ci6n se aplica la regla de la segunda mejor evaluacion, segiin la cual, no solo la mejor sino también la segunda
mejor evaluacion de la calidad crediticia por ECAI de que se disponga debe cumplir el umbral de calidad crediticia
de los bonos de titulizacién. Conforme a esta regla, el Eurosistema requiere que ambas evaluaciones de calidad
crediticia sean de “AAA”[“Aaa” a la emision y de “A” durante la vida del bono, para que los bonos sean admisibles.

A partir del 1 de marzo de 2011, todos los bonos de titulizacion, con independencia de su fecha de emision, debe-
ran tener al menos dos evaluaciones de calidad crediticia de la emision por ECAI aceptadas, debiendo cumplirse la
regla de la segunda mejor evaluacion para que los bonos sigan siendo admisibles.


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2006:177:0001:0001:ES:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2006:177:0001:0001:ES:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2006:177:0201:0201:ES:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2006:177:0201:0201:ES:PDF
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En lo relativo a los bonos de titulizacién emitidos antes del 1 de marzo de 2010 que tengan una tinica evaluacion
de calidad crediticia, deberd obtenerse una segunda antes del 1 de marzo de 2011. Para los bonos de titulizacién
emitidos antes del 1 de marzo de 2009, ambas evaluaciones de calidad crediticia deberan ser de “A” durante la
vida del bono. Para bonos de titulizacion emitidos entre el 1 de marzo de 2009 y el 28 de febrero de 2010, la
primera evaluacion de calidad crediticia deberd ser de “AAA”[“Aaa” a la emision y de “A” durante la vida del bono,
mientras que la segunda evaluacién deberd ser de “A” tanto a la emision (') como durante la vida del bono.

Las emisiones fungibles disponibles en todo momento de bonos de titulizacién se consideran nuevas emisiones
de bonos de titulizacién. Todos los bonos de titulizacién emitidos con el mismo cédigo ISIN deben cumplir los
criterios de admisién que estén vigentes a la fecha de la dltima emisién fungible disponible en todo momento. En
relacion con las emisiones fungibles disponibles en todo momento de bonos de titulizacién que no cumplan los
criterios de admision vigentes en la dltima de dichas emisiones, todos los bonos de titulizacién emitidos con el
mismo cdigo ISIN se considerardn no admisibles. Esta norma no serd aplicable a las emisiones fungibles dispo-
nibles en todo momento de bonos de titulizacion que a fecha 10 de octubre de 2010 estuvieran en la lista de acti-
vos admitidos por el Eurosistema, si la dltima emision se hubiese realizado antes de esa fecha. Se considera que las
emisiones no fungibles son bonos de titulizacién distintos.

(") Enlo relativo a la segunda evaluacién por ECAI por evaluacion de la calidad crediticia a la emision se entiende
la evaluacion de la calidad crediticia en el momento de la primera emisién o publicacion por la ECAL»;

el tercer guién del tercer punto del primer pérrafo se sustituird por el siguiente:

«La garantia se regird por la legislacion de un Estado miembro de la UE y serd legalmente valida, asi como vincu-
lante y exigible frente al avalista.»;

la parte introductoria del primer punto del segundo pdrrafo se sustituird por lo siguiente:

«Emisores o avalistas del sector piiblico de la zona del euro: Si un activo negociable es emitido o garantizado por una
Administracién publica regional o local o por una entidad ptiblica establecida en la zona del euro, segtin se define
en la DRC, se aplica el siguiente procedimiento:»;

el segundo punto del segundo pdrrafo se sustituird por el siguiente:

«Emisores o avalistas del sector de sociedades no financieras de la zona del euro: Si no se puede determinar la elevada cali-
dad crediticia de los activos negociables emitidos o garantizados por sociedades no financieras () establecidas en
la zona del euro a partir de una evaluacién de la emision, del emisor o del avalista efectuada por una ECAL se
aplicardn las normas del ECAF relativas a los créditos, y se permitird que las entidades de contrapartida utilicen su
propio sistema IRB, los sistemas internos de evaluacion del crédito de los BCN o las herramientas externas de cali-
ficacion desarrolladas por terceros. Los instrumentos de renta fija no negociables sin calificacién emitidos por
sociedades no financieras no se incluyen en la lista ptblica de activos negociables admitidos.

() Véase la nota 12 a pie de pagina del presente capitulo.».

33. Se modificard la seccién 6.3.3 como sigue:

a)

En el inciso ii) del primer punto (Deudores o avalistas del sector ptblico) del quinto parrafo, la nota 35 a pie de
pdgina se sustituird por la siguiente:

«(>*) Véase la nota 34 a pie de pdgina del presente capitulo.»;

en el inciso iii) del primer punto del quinto parrafo, la nota 36 a pie de pdgina se sustituird por la siguiente:

«(3%) Véase la nota 39 a pie de pagina del presente capitulo.»;

en el segundo punto (Deudores o avalistas del sector de sociedades no financieras) del quinto pdrrafo, la nota 37
a pie de pdgina (es decir, la primera nota a pie de pagina de dicho punto) se sustituird por la siguiente:

«(*’)  Sila entidad de contrapartida ha seleccionado una ECAI como fuente de evaluacion de la calidad crediticia,
podra aplicar la regla del mejor resultado (véase la nota a pie de pagina 34 del presente capitulo).»;

el tercer punto del sexto parrafo se sustituird por el siguiente:

«La garantia se regird por la legislacion de un Estado miembro de la UE y deberd ser legalmente valida, asi como
vinculante y exigible frente al avalista.».
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34. En la seccion 6.3.4, el decimocuarto pérrafo (es decir, el primer pérrafo bajo la riibrica «(Herramientas externas de cali-

ficacion (RT) desarrolladas por terceros») se sustituird por el siguiente:

«La fuente RT consiste en entidades que evaltan la calidad crediticia de los deudores utilizando, primordialmente y de
manera mecdnica y sistemdtica, modelos cuantitativos sobre la base de, entre otra informacion, las cuentas auditadas.
Estas evaluaciones de calidad crediticia no estdn destinadas a hacerse publicas. Los proveedores de RT que deseen par-
ticipar en el ECAF deben presentar una solicitud al BCN del pais en el que se hubiesen constituido utilizando la plantilla
correspondiente que facilita el Eurosistema, junto con la documentacion adicional que se especifica en la plantilla. Las
entidades de contrapartida que, a efectos del ECAF, quieran usar RT especificos que no estén admitidos por el Euro-
sistema deben presentar una solicitud al BCN del pais en el que se hubiesen constituido utilizando la plantilla corres-
pondiente que facilita el Eurosistema, junto con la documentacién adicional que se especifica en la plantilla. El
Eurosistema decide la aceptacion de la RT propuesta, y su decision se basa en la evaluacion del cumplimiento de los
criterios de aceptacion fijados por el Eurosistema (°).

() Los criterios de aceptacion figuran en la direccion del BCE en internet (www.ecb.europa.cu).».

35. Enlaseccibn 6.4.1, el recuadro 7 se sustituird por el siguiente:

«RECUADRO 7
Medidas de control de riesgos
El Eurosistema aplica las siguientes medidas de control de riesgos:
—  Recortes de valoracion

El Eurosistema aplica recortes en la valoracién de los activos de garantia. Esto supone que el valor del activo
de garantia se calcula como el valor de mercado de dicho activo menos un cierto porcentaje (recorte).

—  Mdrgenes de variacién (ajuste a mercado)

El Eurosistema exige que se mantenga en el tiempo el valor de mercado, ajustado por el recorte de valoracion,
de los activos de garantia utilizados en las operaciones temporales de inyeccion de liquidez. Esto supone que,
si el valor de los activos de garantia, calculado periddicamente, cae por debajo de un cierto nivel, el BCN exi-
gird a las entidades de contrapartida que proporcionen activos adicionales o efectivo (es decir, realizard un
ajuste de los mdrgenes de garantia). Igualmente, si el valor de los activos de garantia, tras su reevaluacion,
excede cierto nivel, la entidad de contrapartida podra recuperar los activos en exceso o el correspondiente efec-
tivo. (Los cdlculos a los que responde el sistema de mdrgenes de variacién se presentan en el recuadro 8).

—  Limites a la utilizacién de bonos simples de entidades de crédito

Los limites del Eurosistema a la utilizacion de bonos simples de entidades de crédito figuran en la sec-
cién 6.4.2.

El Eurosistema también puede aplicar en cualquier momento las siguientes medidas de control de riesgos, si
es necesario para garantizar la adecuada proteccion financiera del Eurosistema, de conformidad con el arti-
culo 18.1 de los Estatutos del SEBC:

—  Mdrgenes iniciales

El Eurosistema puede aplicar mdrgenes iniciales en las operaciones temporales de inyeccién de liquidez. En
caso de que los aplique, las entidades de contrapartida deberdn aportar activos de garantia cuyo valor sea,
como minimo, igual a la liquidez proporcionada por el Eurosistema mds el valor del margen inicial.

—  Limites en relacion con los emisores, deudores o avalistas

El Eurosistema puede aplicar otros limites, ademds de los aplicables al uso de los bonos simples de entidades
de crédito, respecto del riesgo frente a emisores/deudores o avalistas. Tales limites también pueden aplicarse
a entidades de contrapartida concretas, en particular si la calidad crediticia de la entidad parece mostrar una
elevada correlacién con la calidad crediticia de los activos presentados como garantia por la citada entidad.

—  Aplicacién de recortes adicionales

El Eurosistema puede aplicar recortes adicionales en caso de que sean precisos para garantizar la adecuada pro-
teccion financiera del Eurosistema, de conformidad con el articulo 18.1 de los Estatutos del SEBC.

—  Garantias adicionales
Para aceptar ciertos activos, el Eurosistema puede exigir garantias adicionales de entidades solventes.
—  Exclusién

El Eurosistema puede excluir determinados activos de su utilizacion en las operaciones de politica monetaria.
Tal exclusion podrd asimismo aplicarse a entidades de contrapartida concretas, en particular si la calidad cre-
diticia de la entidad parece demostrar una elevada correlacion con la calidad crediticia de los activos presen-

tados como garantia por la citada entidad.»




L 267/38

Diario Oficial de la Unién Europea

9.10.2010

36.

37.

38.

39.

40.

Se modificard la seccion 6.4.2 como sigue:

a) el tercer punto se sustituird por el siguiente:

«El Eurosistema limita el uso de los bonos simples emitidos por una entidad de crédito o por cualquier otra enti-
dad con la que la entidad de crédito tenga vinculos estrechos, conforme a lo dispuesto en la seccién 6.2.3. Dichos
activos solo pueden utilizarse como garantia por una entidad de contrapartida en la medida en que el valor asig-
nado a esa garantia por el Eurosistema tras aplicar recortes no exceda del 10 % del valor total de los activos de
garantfa presentados por esa entidad de contrapartida tras aplicar los recortes. Este limite no se aplica a los activos
avalados por entidades del sector publico facultadas para recaudar impuestos, o si el valor tras recortes de los acti-
vos no excede de 50 millones EUR. En el caso de fusion entre dos o mas emisores de activos o de creacién de un
vinculo estrecho entre dichos emisores, estos serdn tratados como un grupo emisor, en el contexto de esta limi-
tacion, solamente hasta un afio después de la fecha de la fusion o de la creacion del vinculo estrecho.»;

b) en el cuadro 6, la nota 4 a pie de pdgina se sustituird por la siguiente:

«(*) Solo los activos negociables emitidos por los emisores clasificados por el BCE como institutos publicos de
financiacién estdn comprendidos en la categoria II. Los activos negociables emitidos por otros institutos
ptiblicos de financiacién forman parte de la categoria IIl o IV, en funcién del tipo de emisor y de activo.».

Se modificard la seccién 6.6.1 como sigue:

a) en el segundo pérrafo, la nota 52 a pie de pgina se sustituird por la siguiente:

«(°2) Véase la nota 57 a pie de pdgina del presente capitulo.»;

b) en el tercer pérrafo, la nota 53 a pie de pagina se sustituird por la siguiente:

«(°3) Véase la nota 57 a pie de pdgina del presente capitulo.».

En la seccion 6.7, el tercer pdrrafo se sustituird por el siguiente:

«Las entidades de contrapartida que sean sucursales de entidades de crédito constituidas fuera del EEE o de Suiza no
pueden utilizar este tipo de activos como garantia.».

En la seccién 7.1, el cuarto pdrrafo se sustituird por el siguiente:

«En la aplicacién del sistema de reservas minimas, el BCE estd obligado a actuar de conformidad con los objetivos del
Eurosistema definidos en el articulo 127 del Tratado y en el articulo 2 de los Estatutos del SEBC lo que conlleva, entre
otras cosas, respetar el principio de no inducir una deslocalizacion o una desintermediacion significativa no deseable.».

Se sustituird la seccidn 7.2 por la siguiente:

«De conformidad con el articulo 19.1 de los Estatutos del SEBC, el BCE exigird a las entidades de crédito establecidas en
los Estados miembros el mantenimiento de unas reservas minimas. Esto supone que las sucursales en la zona del euro
de entidades de crédito no constituidas en la zona del euro también estardn sujetas al sistema de reservas minimas del
Eurosistema. Sin embargo, las sucursales establecidas fuera de la zona del euro pertenecientes a entidades de crédito
constituidas en esta zona no estardn sujetas a dicho sistema.

Las entidades quedardn automadticamente exentas de las exigencias de reservas desde el comienzo del perfodo de man-
tenimiento en el que se les retire la licencia, o renuncien a ella, o en el que una autoridad judicial o cualquier otra auto-
ridad competente de un Estado miembro decida someter a la entidad a un proceso de liquidacién. En virtud del
Reglamento (CE) n® 2531/98 del Consejo y del Reglamento BCE/2003/9, el BCE puede también, de manera no discri-
minatoria, eximir a las entidades del cumplimiento de las reservas obligatorias si se ven sujetas a procesos de sanea-
miento o a la congelacién de fondos o a otras medidas impuestas por la UE o por un Estado miembro, de conformidad
con el articulo 75 del Tratado, que restrinjan el uso de sus fondos, o si el Consejo de Gobierno del BCE ha adoptado
respecto a ellas una decision suspendiendo o excluyendo su acceso a las operaciones de mercado abierto o a las faci-
lidades permanentes del Eurosistema, o si los objetivos que persigue el sistema de reservas minimas del Eurosistema no
se alcanzaran mediante su imposicion a estas entidades concretas. Si su decision sobre estas exenciones se basa en estos
objetivos, el BCE tomard en consideracion uno o varios de los siguientes criterios:

— la entidad estd autorizada tnicamente a desempefiar funciones con un propdsito especial,

— la entidad no estd autorizada a realizar funciones bancarias de forma activa en competencia con otras entidades
de crédito, o
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41.

42.

43.

— la entidad tiene la obligacion legal de asignar todos sus depdsitos a fines relacionados con la ayuda al desarrollo
regional y/o internacional.

El BCE elabora y mantiene una lista de entidades sujetas al sistema de reservas minimas del Eurosistema. Asimismo,
publica una lista de entidades exentas de las exigencias que impone dicho sistema por razones distintas a las de estar
sujetas a procesos de saneamiento o a la congelacién de fondos o a otras medidas impuestas por la UE de conformidad
con el articulo 75 del Tratado, o por un Estado miembro, que restrinjan el uso de sus fondos, o con respecto a las cua-
les el Consejo de Gobierno del BCE haya adoptado una decision suspendiendo o excluyendo su acceso a las operacio-
nes de mercado abierto o a las facilidades permanentes del Eurosistema (*). Las entidades pueden consultar dichas listas
para determinar si sus pasivos se mantienen frente a otra entidad sujeta a su vez a las exigencias de reservas. Las listas,
que se hacen ptiblicas cada mes tras el cierre de operaciones del dltimo dia habil del Eurosistema, sirven para calcular
la base de reservas del periodo de mantenimiento que comienza dos meses mds tarde con el mes natural. Por ejemplo,
la lista que se publica a finales de febrero se emplearfa para calcular la base de reservas del periodo de mantenimiento
que se inicia en abril

() Las listas pueden consultarse en la direccién del BCE en internet (www.ecb.europa.eu).».
Se modificard la seccion 7.3 como sigue:

a)  en el séptimo pérrafo (es decir, el segundo pdrrafo bajo la riibrica «Célculo de las exigencias de reservas») se sus-
tituird la nota 7 a pie de pdgina por la siguiente:

«(7) Las entidades autorizadas a remitir informacion estadistica como grupo, de manera agregada, de conformi-
dad con las disposiciones del sistema de remision de informacién para las estadisticas monetarias y banca-
rias del BCE (véase anexo 4), solo pueden deducir una franquicia para el grupo en su conjunto, a menos que
proporcionen informacion sobre la base de reservas y las reservas con el detalle suficiente para que el Euro-
sistema pueda verificar su exactitud y calidad y determinar las respectivas exigencias de reservas de cada una
de las entidades incluidas en el grupo.»;

b) en el recuadro 9, la nota (*) a pie de pgina se sustituird por la siguiente:

«(") El Reglamento (CE) n® 25/2009 del Banco Central Europeo, de 19 de diciembre de 2008, relativo al balance
del sector de las instituciones financieras monetarias (BCE/2008/32) (DO L 15 de 20.1.2009, p. 14), exige
expresamente que los datos de los pasivos en forma de depdsito se presenten por su valor nominal. El valor
nominal significa el importe del principal que, segtin contrato, un deudor estd obligado a devolver al acree-
dor. Esta modificacién ha sido necesaria porque la Directiva 86/635/CEE, de 8 de diciembre de 1986, rela-
tiva a las cuentas anuales y a las cuentas consolidadas de los bancos y otras instituciones financieras
(DO L 372 de 31.12.1986, p. 1) se ha enmendado al efecto de que determinados instrumentos financieros
puedan valorarse por su valor razonable.».

En la seccion 7.4, el segundo pérrafo (es decir, el primer parrafo bajo la ribrica «Reservas») se sustituird por el siguiente:

«Las entidades deberdn mantener sus reservas minimas en una o varias cuentas de reservas en el BCN del Estado miem-
bro en el que se hubiesen constituido. Si una entidad tiene mds de un establecimiento en un Estado miembro, la oficina
central serd responsable de cumplir las reservas minimas obligatorias totales de todos los establecimientos de la enti-
dad en dicho Estado miembro (). Una entidad que tenga establecimientos en mds de un Estado miembro tendrd que
mantener en el BCN de cada uno de esos Estados unas reservas minimas calculadas en relaciéon con su base de reservas
en el Estado miembro correspondiente.

() Siuna entidad no tiene oficina central en un Estado miembro en el que esté radicada, habrd de designar una sucur-
sal que serfa, entonces, la responsable del cumplimiento de las reservas minimas totales de todos los establecimien-
tos de la entidad en el Estado miembro en cuestion.».

Se modificard el apéndice 2 como sigue:

a) la definicion de «vinculos estrechos» se sustituird por la siguiente:

«Vinculos estrechos: se entiende que existe una situacion de vinculos estrechos entre una entidad de contra-
partida y un emisor, deudor o avalista de instrumentos admisibles cuando: a) la entidad de contrapartida posee
directa, o indirectamente a través de una o mds empresas, el 20 % o mds del capital del emisor, deudor o avalista,
o b) el emisor, deudor o avalista posee directa, o indirectamente a través de una o mds empresas, el 20 % o mds
del capital de la entidad de contrapartida, o c) un tercero posee mds del 20 % del capital de la entidad de contra-
partida y mds del 20 % del capital del emisor, deudor o avalista, ya sea directa o indirectamente a través de una o
mas empresas.»;
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b)

la definicién de «entidad de crédito» se sustituird por la siguiente:

«Entidad de crédito: toda entidad de crédito en el sentido del articulo 2 y del articulo 4, apartado 1, de la Direc-
tiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, relativa al acceso a la actividad
de las entidades de crédito y a su ejercicio (*), segtin su adopcion en el derecho interno, que esté sujeta a la super-
visién de una autoridad competente; asimismo, cualquier otra entidad de crédito en el sentido del articulo 123,
apartado 2, del Tratado que esté sujeta a una supervision comparable a la que ejerce una autoridad nacional
competente.

() DOL 177 de 30.6.2006, p. 1.;
se eliminard la definicién de «Dinero electrénico»;

se insertard la siguiente definicion de «Apoyo a la liquidez en operaciones con bonos de titulizacién»:

«Apoyo a la liquidez en operaciones con bonos de titulizacién: cualquier medida estructural que se puede
utilizar para cubrir déficits temporales de flujo de caja que puedan darse a lo largo de toda la vigencia de la
operacion.»;

la definicién de «Herramientas de calificacion (RT)» se sustituird por la siguiente:

«Herramientas de calificacién (RT): una de las fuentes de evaluacion de la calidad crediticia contempladas en el
ECAF y que es proporcionada por las entidades que evaliian la calidad crediticia de los deudores utilizando pri-
mordialmente y de manera mecénica y sistemdtica, modelos cuantitativos sobre la base de, entre otra informa-
cién, las cuentas auditadas. Estas evaluaciones de calidad crediticia no estdn destinadas a hacerse publicas. Las
entidades de este tipo que deseen participar en el ECAF deben ser aceptadas individualmente por el Eurosistema.»;

la definicion de «Tratado» se sustituird por la siguiente:

«Tratado: Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea.».

44. Se modificard el apéndice 4 como sigue:

a)

en la seccién 1 se afladird la siguiente nota (*) a pie de pdgina al final del titulo del Reglamento (CE) n°® 2533/98:

«() DOL 318 de 27.11.1998, p. 8.;
se sustituird el primer parrafo de la seccién 2 por el siguiente:

«El objetivo del Reglamento (CE) n® 25/2009 del Banco Central Europeo, de 19 de diciembre de 2008, relativo al
balance del sector de las instituciones financieras monetarias (BCE/2008/32) ("), es facultar al BCE y, de acuerdo
con el articulo 5.2 de los Estatutos, a los BCN — que serdn los que realicen, en la medida de lo posible, esta tarea
— para recopilar la informacion estadistica necesaria para el cumplimiento de las funciones del SEBC y, en par-
ticular, la de definir y ejecutar la politica monetaria de la Unién, de conformidad con el articulo 127, apartado 2,
primer guién, del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea. La informacién estadistica recopilada con arre-
glo al Reglamento BCE/2008/32 se utilizard para la elaboracién del balance consolidado del sector de las institu-
ciones financieras monetarias (IFM), cuyo principal objetivo consiste en proporcionar al BCE una vision estadistica
completa de la evoluciéon monetaria de la totalidad de los activos y pasivos financieros de las IFM de los Estados
miembros participantes, que se consideran un Gnico territorio econdémico.

() DOL 15 de 20.1.2009, p. 14.;
se sustituird el cuarto pérrafo de la seccién 2 por el siguiente:

«En segundo lugar, las obligaciones de informacion establecidas en el Reglamento BCE[2008/32 deberdn cumplir
los principios de transparencia y seguridad juridica, dado que el Reglamento es vinculante en su totalidad y direc-
tamente aplicable en toda la zona del euro. Dicho Reglamento impone obligaciones directas a las personas fisicas
y juridicas a las que el BCE puede imponer sanciones si las exigencias de informacion del BCE no se cumplen [véase
el articulo 7 del Reglamento (CE) n® 2533/98]. Las obligaciones de informacion estan, por lo tanto, claramente
definidas y cualquier facultad que ejerza el BCE para verificar o recoger con cardcter forzoso informacion estadis-
tica seguird principios establecidos. En tercer lugar, el BCE deberd reducir al minimo la carga informadora, de con-
formidad con los principios estadisticos que rigen la preparacion, elaboracién y distribucién de estadisticas del
SEBC [véase el articulo 3, letra a), del Reglamento (CE) n® 2533/98 del Consejo]. Estos principios se definen con
mds detalle en el compromiso publico sobre estadisticas europeas del SEBC, publicado en la direccién del BCE en
internet.»;
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d)

se sustituird el quinto parrafo de la seccién 2 por el siguiente:

«Por lo tanto, la informacion estadistica obtenida por los BCN de conformidad con el Reglamento BCE/2008/32
se utilizard también para calcular la base de reservas con arreglo al Reglamento (CE) n® 1745/2003 del Banco Cen-
tral Europeo, de 12 de septiembre de 2003, relativo a la aplicacion de las reservas minimas (BCE[2003/9) ().

() DO L 250 de 2.10.2003, p. 10.;
se sustituird el sexto parrafo de la seccidén 2 por el siguiente:

«El Reglamento BCE[2008/32 se limita a definir, en términos generales, la poblacién informadora real, sus obli-
gaciones de informacién y los principios con arreglo a los cuales el BCE y los BCN ejercen, normalmente, sus com-
petencias para verificar o recoger con cardcter forzoso la informacién estadistica. Los detalles acerca de la
informacion estadistica que se ha de remitir con el fin de cumplir los requisitos de informacion estadistica del BCE
y las normas minimas que se han de seguir se especifican en los anexos I al IV del Reglamento BCE[2008/32.»;

se sustituird la seccion 3 por la siguiente:

«Las IFM comprenden las entidades de crédito residentes, segtin se definen en la legislacion de la Unidn, y a todas
las demés entidades financieras residentes cuya actividad consista en recibir depdsitos, y/o sustitutos préximos de
depésitos, de entidades distintas de IFM y en conceder créditos y/o invertir en valores actuando por cuenta propia
(al menos en términos econémicos). El BCE establecerd y mantendré una lista de instituciones con arreglo a esta
definicién y a los principios de clasificacién que se recogen en el anexo I del Reglamento BCE/2008/32. La com-
petencia de establecer y mantener esta lista con fines estadisticos corresponde al Comité Ejecutivo del BCE. Las
IFM residentes en la zona del euro constituyen la poblacién informadora real. Los BCN estan facultados para con-
ceder excepciones a las instituciones financieras monetarias de tamafio pequefio, de conformidad con el articulo 8
del Reglamento BCE[2008/32. Estas excepciones permiten que los BCN puedan aplicar el principio de exclusién
de las entidades de tamaiio reducido.»;

se sustituird la seccion 4 por la siguiente:

«Para elaborar el balance consolidado, la poblacién informadora real presentard mensualmente la informacion
estadistica relativa a su balance. Ademds, se exige informacion adicional con periodicidad trimestral. La informa-
cion estadistica requerida se especifica en el anexo I del Reglamento BCE[2008/32. Los BCN serdn los encargados
de recopilar los datos y de definir los procedimientos de remisién que han de seguirse.

El Reglamento BCE[2008/32 no impide a los BCN recoger de la poblacion informadora real la informacién esta-
distica necesaria para satisfacer los requisitos de informacion estadistica del BCE, en el marco de unos procedi-
mientos de recopilacién mds amplios que los BCN establecen bajo su propia responsabilidad con arreglo a la
legislacion de la Uni6n, o nacional, o a précticas establecidas, y que tienen otros fines estadisticos. Sin embargo,
esto no va en detrimento de las obligaciones de informacién estadistica contempladas en el Reglamento
BCE[2008/32. En casos concretos, el BCE podré basarse en la informacion estadistica recogida con dichos fines
para satisfacer sus necesidades.

Cuando un BCN conceda una excepcion a [FM de tamario pequefio segtin las condiciones definidas en el punto
anterior, las entidades implicadas estardn sujetas a obligaciones de informacion reducidas (que pueden consistir,
entre otras cosas, en la provision exclusivamente de informacién trimestral). No obstante, dicha informacién
deberd incluir forzosamente la relativa a las reservas minimas, tal como se especifica en el anexo III del Regla-
mento BCE/2008/32. Los requisitos aplicables a las IFM de tamafio pequefio que no son entidades de crédito se
recogen en el articulo 8 del Reglamento. Sin embargo, las IFM a las que se les haya concedido una excepcion
podran optar por cumplir integramente las exigencias de informacion.»;

se sustituirdn los pdrrafos primero a octavo de la seccién 5 por los siguientes:

«Con el fin de reducir la carga informadora y de evitar una duplicacion de la labor de recopilacion, los datos rela-
tivos al balance, que las IFM remiten en cumplimiento del Reglamento BCE[2008/32, se utilizardn también para
calcular la base de reservas, de conformidad con el Reglamento BCE[2003/9.
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A efectos estadisticos, los agentes informadores deberdn remitir los datos a sus BCN respectivos, con arreglo al
modelo que se reproduce a continuacion, en el cuadro I. En dicho cuadro, incluido en el anexo III del Reglamento
BCE[2008/32, las casillas marcadas con “*” se utilizan para el cdlculo de la base de reservas (véase el recuadro 9
del capitulo 7).

Para calcular correctamente la base de reservas a la que se aplica un coeficiente de reservas positivo, se necesita un
desglose de los dep6sitos, detallado en depdsitos a plazo a mds de dos afios, depdsitos disponibles con preaviso a
mds de dos afios y cesiones temporales de las entidades de crédito frente a los sectores de “IFM” (“residentes” y
“otros Estados miembros participantes”), “entidades de crédito sujetas a reservas minimas, BCE y BCN” y “Admi-
nistraciones publicas”, y frente al “Resto del mundo”.

Por otra parte, dependiendo de los sistemas de recopilacién nacionales, y sin perjuicio del pleno cumplimiento de
las definiciones y los principios de clasificacion del balance de las IMF establecidos en el Reglamento BCE[2008/32,
las entidades de crédito sujetas a reservas minimas podran optar por remitir los datos necesarios para calcular la
base de reservas, excepto los relativos a instrumentos negociables, con arreglo al cuadro 1a, siempre que no se
vean afectadas las partidas impresas en negrita del cuadro 1.

El anexo III del Reglamento BCE/2008/32 contiene disposiciones especificas y transitorias y disposiciones sobre
fusiones que afecten a entidades de crédito para la aplicacion del sistema de reservas minimas.

El citado anexo establece, en particular, un sistema de informacién para las “entidades de tamafio pequefio”. Estas
entidades deberdn informar, al menos, de los datos trimestrales minimos para calcular la base de reservas, de con-
formidad con el cuadro 1a. Las entidades de tamario pequefio deberdn cerciorarse de que la informacién del cua-
dro 1a es plenamente coherente con las definiciones y clasificaciones aplicables al cuadro 1. Para estas entidades,
los datos relativos a la base de reservas durante tres perfodos de mantenimiento de reservas deberdn basarse en los
datos a fin de trimestre enviados a los BCN.

El anexo III recoge también disposiciones relativas a la informacion en base agregada por grupos de entidades de
crédito. Previa autorizacion del BCE, las entidades de crédito sujetas a reservas minimas dentro de un territorio
nacional podran remitir informacién estadistica sobre su base de reservas como grupo en términos consolidados,
siempre que todas las entidades incluidas hayan renunciado a la franquicia de las reservas obligatorias. No obs-
tante, el beneficio de la franquicia se mantendrd para el grupo en su conjunto. Si se ha permitido a un grupo de
entidades de crédito que mantengan reservas minimas por mediacién de un intermediario, y sin embargo no se
beneficia de la presentacion de informacién en grupo, el BCN correspondiente podrd autorizar al intermediario a
que presente la informacion estadistica agregada (distinta de la relativa a la base de reservas) en nombre del grupo
de entidades de crédito. En este caso, el beneficio de la franquicia se mantendrd para cada uno de los miembros
del grupo. Todas las entidades de que se trate se incluirdn por separado en la lista de IFM del BCE.

Ademids, contiene disposiciones que deberdn aplicarse cuando se produzcan fusiones que afecten a entidades de
crédito. Los términos “fusién”, “entidades fusionadas” y “entidad adquirente” tienen el significado establecido en el
articulo 1 del Reglamento BCE[2003/9. Para el periodo de mantenimiento dentro del cual surta efecto una fusion,
las exigencias de reservas de la entidad adquirente deberdn cumplirse conforme se establece en el articulo 13 de
dicho Reglamento. Para los perfodos de mantenimiento siguientes, la exigencia de reservas de la entidad adqui-
rente deberd calcularse en relacién con una base de reservas y con la informacion estadistica facilitada, de con-
formidad con normas especificas (véase el cuadro que figura en el anexo III del Reglamento BCE[2008/32), si
procede. De lo contrario, habrdn de aplicarse las normas ordinarias de comunicacion de informacion estadistica y
célculo de las exigencias de reservas, segtin se establece en el articulo 3 del Reglamento BCE[2003/9. Ademds, el
BCN correspondiente podrd autorizar a la entidad adquirente procedimientos temporales para cumplir con su obli-
gacion de informacion estadistica. Esta exencion de los procedimientos habituales serd de la menor duracién posi-
ble y, en todo caso, no superard los seis meses desde la realizacion de la fusién. La exencion se entiende sin
perjuicio de la obligacion de la entidad adquirente de cumplir sus requisitos de informacién conforme al Regla-
mento BCE[2008/32 y, si procede, de la obligacion de asumir las exigencias de informacién de las entidades
fusionadas.»;

se sustituird la seccidn 6 por la siguiente:

«Por regla general, el propio BCE y los BCN ejercerdn su derecho a verificar y recoger con caracter forzoso la infor-
macion estadistica cuando no se cumplan las normas minimas de transmision, exactitud, conformidad concep-
tual y revisiones establecidas en el anexo IV del Reglamento BCE/2008/32.»;
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se sustituird la seccion 7 por la siguiente:

«Dado que todo reglamento elaborado de conformidad con el articulo 34.1 de los Estatutos del SEBC no concede
derechos ni impone obligaciones a los Estados miembros acogidos a excepcion (articulo 42.1 de los Estatutos) ni
a Dinamarca (apartado 2 del Protocolo sobre determinadas disposiciones relativas a Dinamarca), ni es aplicable al
Reino Unido (apartado 8 del Protocolo sobre determinadas disposiciones relativas al Reino Unido de Gran Bre-
tafia e Irlanda del Norte), el Reglamento BCE/2008/32 solo es aplicable a los Estados miembros participantes.

Sin embargo, el articulo 5 de los Estatutos relativo a las competencias del BCE y de los BCN en materia de infor-
macion estadistica y el Reglamento (CE) n® 2533/98 son aplicables a todos los Estados miembros. Esto, junto con
lo dispuesto en los guiones segundo y tercero del articulo 4, apartado 3, del Tratado de la Unién Europea, implica
también para los Estados miembros no participantes la obligacién de disefiar y aplicar, en el 4mbito nacional, todas
las medidas que consideren apropiadas para cumplir con las exigencias de informacion estadistica del BCE y rea-
lizar los preparativos oportunos en materia de estadisticas para convertirse en Estados miembros participantes.
Dicha obligacién figura explicitamente en el articulo 4 y en el considerando 17 del Reglamento (CE) n® 253398
y se reproduce, por razones de transparencia, en los considerandos del Reglamento ECB/2008/32.»;

se sustituird el cuadro por el siguiente:
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«Cuadro 1

Saldos mensuales ()

PARTIDAS DEL BALANCE

A. Residentes

IFM (%)

Instituciones distintas de las [FM

Entidades
de crédito

de las cua-
les: entida-
des de
crédito
sujetas a
reservas
minimas,
BCE y BCN

(b)

AA PP (S.13)

Otros sectores residentes

Adm.
central
8.1311)

Otras AA
PP

Total

Otros intermediarios financieros +
auxiliares financieros (S.123 + S.124)

de los cua-
les: entida-
des de
contrapar-
® tida cen-
tral (%)

de los cua-

les: socie-
dades

instrumen-
tales

Empresas
de seguro y
fondos de
pensiones
(S.125)

Sociedades
no finan-
cieras
S.11)

Hogares +
inst. sin
fines de
lucro al

servicio de

los hogares

(S.14 +5.15)

[

PASIVO

Efectivo en circulacién

Depédsitos
hasta 1 afio
a mds de 1 afio

De los cuales Depésitos transferi-
bles

De los cuales hasta 2 afios

De los cuales préstamos sindica-
dos

9e

Euros

9.1e

A la vista

De los cuales Depésitos transferi-
bles

9.2e

A plazo
hasta 1 afio
amds de 1 afio y hasta 2 aflos

a mds de 2 afios

9.3e

Disponibles con preaviso
hasta 3 meses
a més de 3 meses

de los cuales a mds de 2 afios (?)

9.4e

Cesiones temporales

9x

Monedas extranjeras

9.1x

A la vista

9.2x

A plazo
hasta 1 afio
amas de 1 afio y hasta 2 afios

a mds de 2 afios

9.3x

Disponibles con preaviso
hasta 3 meses
a mds de 3 meses

de los cuales a mds de 2 afios (?)

9.4x

Cesiones temporales

[ ]

|
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B. Otros Estados miembros participantes C. Resto del mundo
IFM (%) Instituciones distintas de las IFM
AA PP (S.13) Otros sectores residentes
de las cua- .
les: entida- D.go clasllﬁ-
des de Otros intermediarios financieros + Hogares + cacos €n [0S
crédito auxiliares financieros Empresas | in%t. sin Total ot ti anteriores
sujetas a Adm (5.123 +5.124) de seguro | Sociedades fincs de ras enti-
Entidades | reservas central | Ofras AA Total . ] fondos | no finan- lucro al Bancos | dades oo
de crédito | minimas, (S.1311) PP ¢ pensio- | cieras servicio de bancarias
BCEy de los cua- de los cua- nes (S.11) los hogares
BCN les: entida- os: (5.125) (S.14+5.15)
des de sociedades
ctqgtrapar- instrumen-
) ida cen-
() (k) ) (m) (n) (0) tral (%) tales (2] (@ () () (®)
] E )
* *
* *
* *
* ‘ * ‘ * * * *
* *
* *
X * * * * X
* * * * * *
* *
* *
* *
* ‘ * ‘ * * * *
* *
* *
* * * * * *
* * * * * *
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A. Residentes

IFM (3) Instituciones distintas de las [FM
AA PP (S.13) Otros sectores residentes
de las cua-
les: entida- H .
des de Otros intermediarios financieros + logares
PARTIDAS DEL BALANCE crédito auxiliares financieros (S.123 + 5.124) Empresas | ¢ jodades | NSt sin
i Adm. de seguro y 3 fines de
. sujetas a Otras AA no finan-
Entidades | iservas central PP Total fondos de cieras lucro al
de crédito | aoc | (S.1311) del pensiones (5.11) servicio de
BCE y BCN 1 ¢ 10s ‘?‘éa‘ de los cua- | (S.125) . los hogares
es: entida- | o e (S.14 +8.15)
des de dades
ngtrapar- instrumen-
) () © d © ) Vel | tales ® (h) )

10 Participaciones en FFM (3)

11 Emisiones de deuda

11le Euros
hasta 1 afio
amids de 1 afio y hasta 2 afios
de los cuales hasta 2 afios y
garantia de capital nominal infe-
rior al 100 %
a més de 2 afios

11x Monedas extranjeras
hasta 1 afio
amids de 1 afio y hasta 2 afios
de los cuales hasta 2 afios y
garantia de capital nominal infe-

rior al 100 %

a mds de 2 afios

12 Capital y reservas

13  Otros pasivos
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B. Otros Estados miembros participantes C. Resto del mundo
IFM (%) Instituciones distintas de las [FM
de las cua- AA PP (S.13) Otros sectores residentes
les: entida- D.c{‘lo clasliﬁ—
des de Otros intermediarios financieros + Hogares + cados en los
crédito auxiliares financieros Empresas ) in%l sin Total . | anteriores
sujetas a Adm. (S.123 +5.124) de seguro | Sociedades fincs d Otras enti-
Entidades | reservas central | OWaS AA | o . ’ fondos | no finan- 1‘"65 ? Bancos | dades no
de crédito | minimas, | (s.1311) | P e pensio- | - cieras | B8 bancarias
BCEy de los cua-{ 4| nes S11) |10 hooares
BCN les: entida- | €105 47| (5.125) S ]4+gs 15
des de ,168: 6. 19)
contrapar- sociedades
. tida cen- instrumen-
() (k) 0 (m) (n) (0) o tales (12} @ () () (®)
tral (4)
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A. Residentes

Instituciones distintas de las I[FM

Otros sectores residentes

Otros intermediarios financieros + Hogares + instituciones sin fines de lucro al servicio
auxiliares financieros de los hogares (5,14 + 5.15)
(S.123 +S.124) . .
PARTIDAS DEL BALANCE Otros préstamos
IFM Empresas
/(\SAll;;’ de seguro | Sociedades del
: de los fondos | no finan- . e los cua-
Total (¢) cuales: de %05' Jé pensio- | cieras Préstamo les: a
entidades | CH4CS: nes (S.11) Créditos al ara empresa-
de contra. | S°ciedades | (195 Total | * T imo | 2dquisi- rios indivi-
partida instru- cién de duales |
central () mentales vivienda sociedades
sin perso-
nalidad
juridica (%)

ACTIVO

1 Efectivo

le del cual en euros

2 Préstamos | |

hasta 1 afio

amds de 1 afio y hasta 5 afios

a mds de 5 afios

de los cuales: préstamos sindica-
dos

de los cuales: cesiones temporales |

2

o

de los cuales en euros | | | |

— de los cuales: préstamos reno-
vables y descubiertos

— de los cuales: crédito de tarje-
tas de crédito
de pago tnico contado

— de los cuales: crédito de tarjetas
de crédito de pago aplazado

3 Valores distintos de acciones |:|
3e Euros |

hasta 1 afio

amas de 1 afio y hasta 2 afios

a mds de 2 afios

3x Monedas extranjeras | |

hasta 1 afio

amads de 1 afio y hasta 2 afios

a mds de 2 afios

4  Participaciones en FMM

5 Acciones y otras participacio-
nes

6 Activo fijo

7  Otros activos

(1) Las casillas marcadas con “*” se usan para el cdlculo de la base de reservas. Respecto a los valores distintos de acciones, las entidades de crédito deberdn presentar pruebas
que justifiquen su exclusion del pasivo de la base de reservas o aplicar una deduccién estdndar de un porcentaje fijo especificado por el BCE. Las casillas de trazo fino solo
han de cumplimentarlas las entidades de crédito sujetas al sistema de reservas minimas (RM). Véanse también las normas especiales sobre la aplicacién de reservas minimas
en el anexo III del Reglamento BCE[2008/32.

Los datos referidos a esta partida se facilitardn de manera voluntaria en tanto no se indique otra cosa.

Los datos referidos a esta partida pueden estar sujetos a distintos procedimientos de recopilacion estadistica segin decisién del BCN con arreglo a las disposiciones del
anexo I, parte 2 del Reglamento BCE[2008/32.

(%) Contrapartidas centrales.

(°) Empresarios individuales/sociedades sin personalidad juridica.»

(2
(1
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B. Otros Estados miembros participantes

IFM

Instituciones distintas de las [FM

Otros sectores residentes

Otros intermediarios financieros +
auxiliares financieros (S.123 + S.124)

Hogares + instituciones sin fines de lucro al servicio
de los hogares (S.14 + S.15)

C.Resto |D-No clasifi-

o cados en los
Otros préstamos del mundo anteriores
AA PP Empresas
(S.13) delos de seguro y | Sociedades
Total (p) ] ¢ 108 933' de los cua- | fondos de | no financie- pré de los cua-
es&::ge * | les: socieda- | pensiones | ras (S.11) Créditos al pa‘;:sztii]r;;- m lc;::ssﬁos
contrapar- | . des (8:125) Total consumo | sicién de individuales
tida cen- | MStrUmen- vivienda iedad
tral (¥) tales iiflogleersinzs»
lidad juridi-
()
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45.

Se modificard el apéndice 6 como sigue:

a)

las notas 1 y 2 a pie de pgina de la parte introductoria de la seccién 1 se sustituirdn por las siguientes:

«(") Esto serd de aplicacion si una entidad de contrapartida no transfiere una cantidad suficiente de activos de
garantfa o de efectivo (cuando proceda en lo que se refiere al ajuste de los mérgenes) para liquidar en la fecha
de liquidacion, o para garantizar, hasta la fecha de vencimiento de la operacién mediante los ajustes corres-
pondientes, el importe adjudicado en una operacién de inyeccion de liquidez, o si no transfiere una canti-
dad suficiente de efectivo para liquidar el importe adjudicado en una operacién de absorcion de liquidez.

(3)  Esto serd de aplicacion si una entidad de contrapartida no transfiere una cantidad suficiente de activos de
garantfa o una cantidad suficiente de efectivo para liquidar el importe acordado en operaciones bilaterales,
0 si no garantiza una operacion bilateral pendiente en cualquier momento hasta la fecha de su vencimiento
mediante el ajuste de los médrgenes correspondientes.»;

el tercer parrafo de la letra a) de la seccién 1 se sustituird por el siguiente:

«En los supuestos de incumplimiento de las disposiciones establecidas en relacién con el uso de los activos de
garantia (), las penalizaciones pecuniarias se calculardn sobre la base de la cuantia de los activos de garantfa no
admisibles (o de los activos que la entidad de contrapartida no puede utilizar), ya sean: i) los aportados por la enti-
dad a un BCN o al BCE, o ii) los no retirados por dicha entidad en los veinte dias hédbiles siguientes al hecho por
el cual los activos de garantia perdieron la condicién de admisibles o dejaron de poder ser utilizados por la con-
trapartida, multiplicado por el coeficiente 1/360.

() Son igualmente aplicables las siguientes disposiciones en los casos en que: a) la entidad de contrapartida haya
utilizado activos de garantia no admisibles o haya facilitado informacién que perjudica el valor del activo de
garantia, como informacion acerca del saldo vivo de derechos de crédito utilizados que resulte ser falsa u obso-
leta, o b) la entidad de contrapartida esté utilizando activos no admisibles debido a la existencia de una rela-
cion estrecha entre el emisor/avalista y la entidad de contrapartida.»;

el segundo pdrrafo de la seccién 2.1 se sustituird por el siguiente:

«Sin perjuicio de lo establecido en la seccién 2.3, estas penalizaciones pecuniarias y medidas de suspension se apli-
cardn a cualquier otro incumplimiento posterior que tuviera lugar dentro de cada periodo de doce meses.»;

el segundo pdrrafo de la seccidn 2.2 se sustituird por el siguiente:

«Sin petjuicio de lo establecido en la seccion 2.3, estas penalizaciones pecuniarias y medidas de suspension se apli-
cardn a cualquier otro incumplimiento posterior que tuviera lugar dentro de cada periodo de doce meses.».
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ANEXO 11

Las secciones 6.3 y 6.4 y el anexo I, apéndice 2, de la Orientacién BCE/2000/7 se modificardn como sigue:

1.

El quinto pdrrafo de la seccién 6.3.1 se sustituird por el siguiente:

«La referencia del Eurosistema para establecer un requisito minimo de elevada calidad crediticia (su “umbral de calidad
crediticia”) se define en términos de una evaluacion del crédito con una calificacion incluida en la categoria 3 de calidad
crediticia en la escala de calificacion armonizada del Eurosistema (*). El Eurosistema considera que una probabilidad de
impago (PD) del 0,40 % en un horizonte temporal de un afio es equivalente a una evaluacién crediticia incluida en la
categorfa 3, si bien esta consideracion estd sujeta a revisién peri6dica. El ECAF sigue la definicién de evento de impago
que figura en la Directiva sobre Requerimientos de Capital (DRC) (). También sujeta a revision periddica, el Eurosis-
tema publica la calificacion crediticia mds baja que cumple el limite relativo a la calidad del crédito para cada ECAI acep-
tada, sin asumir responsabilidad alguna por su evaluacién de la ECAL En lo relativo a los bonos de titulizacion, la
referencia del Eurosistema para establecer un requisito minimo de elevada calidad crediticia se define en términos de una
evaluacion del crédito de “triple A” (") a su emisién. Deberd conservarse, durante toda la vida de un bono de tituliza-
cién, el umbral minimo incluido en la categoria 2 de calidad crediticia en la escala de calificaciéon armonizada del Euro-
sistema (calificacion “A”) (**). En lo relativo a los RMBD, la referencia del Eurosistema para establecer un requisito
minimo de elevada calidad crediticia se define en términos de una evaluacién del crédito con una calificacion incluida en
la categorfa 2 de calidad crediticia en la escala de calificacién armonizada del Eurosistema (“A”). El Eurosistema consi-
dera que una probabilidad de impago (PD) del 0,10 % en un horizonte temporal de un afio es equivalente a una califi-
cacion incluida en la categoria 2, si bien esta consideracion estd sujeta a revisién periddica.

()  Laescala de calificacién armonizada del Eurosistema se publica en la direccién del BCE en internet (www.ecb.eu-
ropa.cu). Se entiende por evaluacion crediticia incluida en la categorfa 3 una calificacion minima a largo plazo de
“BBB-", de Fitch o Standard & Poor’s, de “Baa3” de Moodys o de “BBB” de DBRS.

(")  Se entiende que la DRC comprende la Directiva 2006/48|CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio
de 2006, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio (DO L 177 de 30.6.2006, p. 1)
y la Directiva 2006/49/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, sobre la adecuacién del
capital de las empresas de inversion y las entidades de crédito (DO L 177 de 30.6.2006, p. 201).

(™) Se entiende por “triple A” una calificacién minima a largo plazo de “A3” por Fitch, Standard & Poor’s o DBRS o de
“Aaa” por Moody’s 0, en caso de no disponerse de las anteriores, una calificacién a corto plazo de “F1+” por Fitch,
o bien de “A-1+" por Standard & Poor’s, o de “R-1H” por DBRS.

(") Se entiende por “A” una calificacién minima a largo plazo de “A-" por Fitch o Standard & Poor’s, de “A3” por
Moody’s o de “AL” por DBRS.».

El séptimo pdrrafo de la seccién 6.3.3 (es decir, el dnico pérrafo bajo la ribrica dnstrumentos de renta fija no negocia-
bles con garantia hipotecaria emitidos al por menor») se sustituird por el siguiente:

«Los criterios de elevada calidad crediticia aplicables a los instrumentos de renta fija no negociables con garantia hipo-
tecaria emitidos al por menor deben cumplir con el umbral minimo incluido en la categorfa 2 de calidad crediticia en la
escala de calificacion armonizada del Eurosistema (*). Los BCN incluirdn el sistema de evaluacion del crédito de estos ins-
trumentos de renta fija especifico para cada jurisdiccién en la documentacion nacional aplicable.

() Que se describe en la escala de calificaciéon armonizada del Eurosistema, publicada en la direccion del BCE en inter-
net (www.ecb.europa.eu).».

Los parrafos segundo y tercero de la seccion 6.3.5 se sustituirdn, respectivamente, por los siguientes:

«La primera fase del proceso es la compilacién anual por parte del proveedor del sistema de evaluacion del crédito de los
grupos estaticos de deudores admitidos, esto es, grupos integrados por todos los deudores publicos y privados, cuya cali-
dad crediticia, evaluada por el sistema, cumpla una de las siguientes condiciones:

Grupo estdtico Condicién
Grupo estético para los niveles 1y 2 de calificacion cre- | PD(i,t) (‘) < 0,10 %
diticia
Grupo estético para el nivel 3 de calificacion crediticia 0,10 % < PD(i,t) < 0,40 %

() PD(it) indica la probabilidad de impago asignada por el sistema de evaluacion del crédito al deudor i en el momento t.

Todos los deudores que cumplan una de estas condiciones al inicio del perfodo t constituyen el grupo estético corres-
pondiente en el momento t. Al final del perfodo de doce meses previsto se calcula la tasa de impago obtenida para los
grupos estaticos de deudores en el momento t. El proveedor del sistema de evaluacion debe comprometerse a enviar
anualmente al Eurosistema el nimero de deudores admitidos incluidos en los grupos estéticos en el momento t y el de
deudores del grupo estdtico (t) que hayan incurrido en impago en el periodo de los siguientes doce meses.».


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2006:177:0001:0001:ES:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2006:177:0201:0201:ES:PDF
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4. Se modificard la seccién 6.4.2 como sigue:

a) el cuarto punto del Gnico pérrafo se sustituird por el siguiente:

«Todo instrumento de renta fija incluido en la categorfa V estd sujeto a un Gnico recorte de valoracion del 16 %,
independientemente del vencimiento o de la estructura de los cupones.»;

b) el quinto punto del pérrafo tnico se sustituird por el siguiente:

«Los bonos de titulizacién, los instrumentos de renta fija tipo Pfandbrief (grandes emisiones tipo Pfandbrief, instru-
mentos de renta fija tipo Pfandbrief tradicionales y otros instrumentos de renta fija) y los bonos simples emitidos
por entidades de crédito que se valoren tedricamente de conformidad con la seccién 6.5 estdn sujetos a un recorte
de valoracion adicional. Este recorte se aplica directamente al nivel de la valoracion tedrica del instrumento de renta
fija en forma de una reduccion del 5 % en su valoracion.»;

¢)  se sustituird el cuadro 6 por el siguiente:

«Cuadro 6

Categorias de liquidez de los activos negociables (1)

Categoria I

Categoria II

Categoria III

Categorfa IV

Categorfa V

Instrumentos de
renta fija emitidos
por las administra-

ciones centrales

Instrumentos de
renta fija emitidos
por bancos
centrales (2)

Instrumentos de
renta fija emitidos
por las administra-
ciones regionales y

locales

Grandes emisiones

de instrumentos de

renta fija tipo Pfan-
dbrief ()

Instrumentos de
renta fija emitidos
por institutos

Emisiones de ins-
trumentos de renta

fija tipo Pfandbrief

Instrumentos de
renta fija emitidos
por sociedades no
financieras y otros

emisores (%)

Otros instrumentos
de renta fija tipo
Pfandbrief (°)

Instrumentos de
renta fija emitidos
por entidades de
crédito (no garanti-
zados)

Instrumentos de
renta fija emitidos
por sociedades
financieras distintas
de las entidades de
crédito (no garanti-
zados)

Bonos de titulizacion

putblicos de finan-
ciacion (%)

Instrumentos de
renta fija emitidos
por organismos
supranacionales

En general, la clasificacién por grupos de emisores determina la categoria de liquidez. Sin embargo, todos los bonos de tituli-

zacion se incluyen en la categorfa V, independientemente de la clasificacion del emisor, y las grandes emisiones de instrumentos

de renta fija tipo Pfandbrief se incluyen en la categoria I, mientras que los instrumentos de renta fija tipo Pfandbrief tradicionales,
otros instrumentos de renta fija tipo Pfandbrief y otros instrumentos de renta fija emitidos por entidades de crédito se incluyen

en las categorfas Il y IV.

(?) Los certificados de deuda emitidos por el BCE y los instrumentos de renta fija emitidos por los BCN en sus respectivos Estados
miembros antes de la introduccién del euro se han clasificado en la categoria I.

(%) Solo los instrumentos cuyo volumen de emisién no es inferior a 1 000 millones EUR y para los que al menos tres creadores de
mercado proporcionan regularmente cotizaciones de oferta y demanda se incluyen en la categoria de grandes emisiones tipo
Pfandbrief.

(#) Solo los activos negociables emitidos por los emisores clasificados por el BCE como institutos publicos de financiacién estin
comprendidos en la categoria II. Los activos negociables emitidos por otros institutos pablicos de financiaciéon forman parte de
la categoria III o IV, en funcién del tipo de emisor y de activo.

(°) Los bonos garantizados distintos de los OICVM, incluidos tanto los bonos garantizados estructurados como los bonos garan-

tizados de multiemisores forman parte de la categoria IIL»;

d) el séptimo punto del pdrrafo dnico se sustituird por el siguiente:

«A los instrumentos de renta fija con cupones variables (*) incluidos en las categorfas I a IV se les aplica el mismo
recorte de valoracion que a los instrumentos con cupén fijo correspondientes al grupo de vida residual de cero a
un afio de la categoria de liquidez a la que pertenezca el instrumento.

() Se considera un pago de cup6én como pago a tipo de interés variable si el cupdn estd vinculado a un tipo de
interés de referencia y si el periodo de revisién del cupén no es superior a un afio. Los pagos de cupones cuyo
periodo de revision es superior a un aflo se consideran como pagos a tipo de interés fijo cuyo plazo de venci-
miento, a los efectos de la aplicacién del recorte de valoracion, corresponde a la vida residual del instrumento
de renta fija.;
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€)  se sustituird el cuadro 7 por el siguiente:

«Cuadro 7

Recortes de valoracién para los activos de garantia negociables

Categorias de liquidez
i Vida Categoria I Categoria II () Categoria III (") Categoria IV () Categorfa V ()
Ca 1.d'a d residual . . . . . . . ,
crediticia - Cup6én | Cupén | cupdn cupén cupén cupén cupén cupén
(afios) fijo cero fijo cero fijo cero fijo cero
Catego- 0-1 0,5 0,5 1,0 1,0 1,5 1,5 6,5 6,5
rfas 1y 2
(AAA a 1-3 1,5 1,5 2,5 2,5 3,0 3,0 8,5 9,0
A9 (") 3-5 2,5 3,0 3,5 4,0 5,0 5,5 11,0 | 11,5
16
5-7 3,0 3,5 4,5 5,0 6,5 7,5 12,5 13,5
7-10 4,0 4,5 5,5 6,5 8,5 9,5 14,0 15,5
> 10 5,5 8,5 7,5 12,0 11,0 16,5 17,0 22,5
Catego- 0-1 5,5 5,5 6,0 6,0 8,0 8,0 15,0 15,0
ria 3
(BBB+ a 1-3 6,5 6,5 10,5 11,5 18,0 19,5 27,5 29,5
BBB-) (") | 35 7.5 80 | 155 | 170 | 255 | 280 | 365 | 395 No
5-7 80 | 85 | 180 | 205 | 280 | 31,5 | 385 | 430 | admisiles
7-10 9,0 9,5 19,5 22,5 29,0 33,5 39,0 44,5
>10 10,5 13,5 20,0 29,0 29,5 38,0 39,5 46,0

() Los bonos de titulizacién, los instrumentos de renta fija tipo Pfandbrief (grandes emisiones tipo Pfandbrief, instrumentos de renta
fija tipo Pfandbrief tradicionales y otros instrumentos de renta fija) y los bonos simples de entidades de crédito que se valoren
tedricamente de conformidad con la seccién 6.5 estdn sujetos a un recorte de valoracion adicional. Este recorte se aplica direc-
tamente al nivel de la valoracion tedrica del instrumento de renta fija en forma de una reduccion del 5 % en su valoracion.

() Calificaciones segiin la escala de calificacion armonizada del Eurosistema, publicada en la direccion del BCE en internet
(www.ecb.europa.eu).;

f)  se sustituird el cuadro 8 por el siguiente:

«Cuadro 8

Recortes de valoracién para activos de garantia negociables con tipo de interés referenciado
inversamente incluidos en las categorias I a IV

Calidad crediticia Vida residual (afios) Se‘;si?lccizgoﬁi 3;?;;?;2
Categorfas 1y 2 (AAA a A-) 0-1 7,5
1-3 11,5
3-5 16,0
5-7 19,5
7-10 22,5
> 10 28,0
Categoria 3 (BBB+ a BBB-) 0-1 21,0
1-3 46,5
3-5 63,5
5-7 68,0
7-10 69,0
> 10 69,5»
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5. Se modificard la seccién 6.4.3 como sigue:

a)

los dos primeros puntos del primer pérrafo se sustituirdn, respectivamente, por los siguientes:

«Todo crédito estd sujeto a recortes de valoracion especificos. Dichos recortes difieren segtin la vida residual, la natu-
raleza del tipo de interés (fijo o variable), la categoria segtin la calidad crediticia y la metodologia de valoracién que
aplique el BCN (véase la seccién 6.5), como se describe en el cuadro 9 ().

A los créditos con tipo de interés variable se les aplica el mismo recorte de valoracion que a los créditos con tipo de
interés fijo clasificados en el grupo de vida residual de cero a un aflo correspondiente a la misma clasificacion de
calidad crediticia tras la aplicacion de la misma metodologia de valoracién (valoracién basada en un precio tedrico
asignado por el BCN o en el saldo vivo asignado por el BCN). Se considera que un tipo de interés es variable si estd
vinculado a un tipo de interés de referencia y su periodo de revision no es superior a un aiio. Si el periodo de revi-
sién es superior a un afio se considera que el tipo de interés es fijo y que el plazo de vencimiento a los efectos de la
aplicacion del recorte de valoracion es igual a la vida residual del crédito.

(") Los recortes de valoracion aplicados a los créditos con tipo de interés fijo también son aplicables a los créditos
cuyos pagos estdn vinculados a la tasa de inflacién.»;

se sustituird el cuadro 9 por el siguiente:

«Cuadro 9

Recortes de valoracién de los créditos con tipo de interés fijo

Metodologfa de valoracién
Interés fijo y valoracién Interés fijo y valoracién
Calidad crediticia Vida residual (afios) asignada por el BCN basada | asignada por el BCN basada
en un precio tedrico en el saldo vivo

Categorfas 1y 2 0-1 8,0 10,0
(AAA 2 A) 1-3 11,5 17,5
3-5 15,0 24,0
5-7 17,0 29,0
7-10 18,5 34,5
>10 20,5 44,5
Categoria 3 0-1 15,5 17,5
(BBB+ 2 BBE-) 1-3 28,0 340
3-5 37,0 46,0
5-7 39,0 51,0
7-10 39,5 55,5
>10 40,5 64,5»

se sustituird el segundo parrafo por el siguiente:

«Los instrumentos no negociables de renta fija con garantia hipotecaria emitidos al por menor (RMBD) estdn suje-
tos a un recorte de valoracion del 24 %.».

6. El apéndice 2 se modificard como sigue:

La definicién de «educcién de valoracién» se sustituye por la siguiente:

«Reduccion de valoracion: medida de control de riesgos aplicada a los activos de garantia utilizados en las operaciones tem-
porales que supone que el banco central reduce el valor de mercado teérico de los activos en un determinado porcentaje
antes de aplicar el recorte de valoracion.».
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ANEXO Il

Se modificard el anexo II de la Orientacion BCE/2000/7 como sigue:

Se modificard la seccion I como sigue:

1)

Se sustituird el punto 6(p) por el siguiente:

«a entidad de contrapartida queda sujeta a la congelacién de fondos o a otras medidas impuestas por la UE de confor-
midad con el articulo 75 del Tratado que restrinjan su capacidad para hacer uso de sus fondos, o».

Se sustituird el punto 6(q) por el siguiente:

«la entidad de contrapartida queda sujeta a la congelacion de fondos o a otras medidas impuestas por un Estado miem-
bro que restrinjan su capacidad para hacer uso de sus fondos, o».

Se sustituird el punto 7 por el siguiente:

«En los acuerdos contractuales o normativos pertinentes que el BCN aplique se velard por que, en caso de incumpli-
miento, el BCN pueda adoptar las medidas siguientes: a) suspender, limitar o excluir el acceso de la entidad de contra-
partida a las operaciones de mercado abierto; b) suspender, limitar o excluir el acceso de la entidad de contrapartida a
las facilidades permanentes del Eurosistema; c) rescindir los contratos u operaciones pendientes, o d) exigir el cumpli-
miento anticipado de las obligaciones no vencidas o contingentes. Por afiadidura, el BCN podrd adoptar las medidas
siguientes: a) aplicacion de los depdsitos de la entidad de contrapartida a la satisfaccion de los créditos contra esta; b)
suspension del cumplimiento de las obligaciones para con la entidad de contrapartida hasta que esta haya cumplido las
suyas; ¢) reclamacion de intereses de demora, o d) reclamacion de indemnizacion de las pérdidas que se deriven del
incumplimiento de la entidad. En los acuerdos contractuales o normativos pertinentes que el BCN aplique se velard por
que, en caso de incumplimiento, el BCN pueda realizar sin demora todos los activos ofrecidos como garantia a fin de
recuperar el valor del crédito garantizado, si la entidad de contrapartida no corrige su saldo negativo con prontitud.
Con el fin de velar por la aplicacion uniforme de las medidas impuestas, el Consejo de Gobierno del BCE decidird sobre
las medidas, inclusive suspender, limitar o excluir el acceso a las operaciones de mercado abierto o a las facilidades per-
manentes del Eurosistema..




