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PARTE 1
OBJETO, ALCANCE Y DEFINICIONES

Articulo 1

Objeto y alcance

1. La presente orientacion establece las normas uniformes de ejecu-
cion de la politica monetaria unica por el Eurosistema en todos los
Estados miembros cuya moneda es el euro.

2. El Eurosistema adoptara las medidas necesarias a fin de efectuar
sus operaciones de politica monetaria conforme a los principios, ins-
trumentos, requisitos, criterios y procedimientos establecidos en la pre-
sente orientacion.

3. La relacion juridica entre el Eurosistema y sus entidades de con-
trapartida se establecerd en disposiciones normativas o contractuales
adecuadas aplicadas por el BCN pertinente, en las cuales se aplicaran
debidamente las normas de la presente orientacion.

4. El Consejo de Gobierno del BCE podra en todo momento modi-
ficar los instrumentos, requisitos, criterios y procedimientos de ejecu-
cion de las operaciones de politica monetaria del Eurosistema.

5. El Eurosistema se reserva el derecho a solicitar y obtener de las
entidades de contrapartida cualquier informacion pertinente necesaria
para desempefiar sus funciones y conseguir sus objetivos en relacion
con las operaciones de politica monetaria. Este derecho se entiende sin
perjuicio de cualquier otro derecho especifico del Eurosistema a solicitar
informacion relativa a las operaciones de politica monetaria.

Articulo 2

Definiciones
A efectos de la presente orientacion se entendera por:

(1) «actual/360», la convencion aplicada en las operaciones de
politica monetaria del Eurosistema por la que se determina el
nimero real de dias naturales incluidos en el calculo de inte-
reses utilizando como base un afio de 360 dias;

(2) «agencia», la entidad establecida en un Estado miembro cuya
moneda es el euro, y que o bien se dedica a determinadas
actividades destinadas al bien comun a escala nacional o re-
gional, o satisface las necesidades de financiacion de estas, y
que el Eurosistema ha clasificado como agencia. La lista de
entidades clasificadas como agencias se publicara en la direc-
cion del BCE en internet, y especificara si los criterios cuan-
titativos a efectos de los recortes de valoracion previstos en el
anexo XII bis se satisfacen respecto a cada entidad;

(3) «bonos de titulizacion de activosy, instrumentos de deuda que
estan respaldados por un conjunto separado de activos finan-
cieros (fijos o renovables) que se convierten en efectivo en un
plazo limitado. Ademas pueden existir derechos u otros activos
que aseguran el servicio o la distribucion puntual de los in-
gresos a los tenedores de los bonos. Normalmente, los bonos
de titulizacion de activos son emitidos por un vehiculo de



0201400060 — ES — 01.01.2021 — 010.001 — 6

inversion creado expresamente para este fin que ha adquirido
el conjunto de activos financieros del originador o vendedor.
En este sentido, los pagos de los bonos de titulizacion de
activos dependen fundamentalmente de los flujos financieros
generados por los activos incluidos en el conjunto de activos
subyacente y de otros derechos destinados a asegurar el pago
puntual, tales como las facilidades de liquidez y los avales u
otros elementos normalmente conocidos como mejoras
crediticias.

(4) «procedimiento bilateral», el procedimiento por el que los
BCN o, con caracter excepcional, el BCE, efectuan operacio-
nes de ajuste u operaciones simples no mediante subasta sino
directamente con una o varias entidades de contrapartida o por
medio de bolsas de valores o agentes del mercado;

(5) «sistema de anotaciones en cuentay, el sistema que permite la
transferencia de valores y otros activos financieros sin el tras-
lado fisico de documentos o certificados, por ejemplo, la trans-
ferencia electronica de valores;

(6) «dia habily, a) en relacion con la obligacion de efectuar un
pago, cualquier dia en que TARGET?2 esté en condiciones de
efectuarlo, o b) en relacion con la obligacion de entregar acti-
vos, cualquier dia en que el SLV por el que deba efectuarse la
entrega esté abierto en el lugar donde deba efectuarse la en-
trega de los valores correspondientes;

(7) «depositario central de valores» (DCV), un depositario central
de valores segun se define en el articulo 2, apartado 1, punto 1,
del Reglamento (UE) n.° 909/2014 del Parlamento Europeo y
del Consejo (1);

(8) «préstamo garantizado», el acuerdo entre un BCN y una enti-
dad de contrapartida por el que se proporciona liquidez a esta
por medio de un préstamo garantizado por una garantia ejecu-
table constituida por la entidad de contrapartida en favor del
BCN en forma de, por ejemplo, prenda, cesion o afeccion del
activo correspondiente;

(9) «captacion de depositos a plazo», un instrumento utilizado en
la ejecucion de operaciones de mercado abierto por el que el
Eurosistema ofrece a las entidades de contrapartida colocar
depdsitos a plazo en cuentas con sus BCN de origen a fin
de absorber liquidez del mercado;

(10) «autoridad competente», una autoridad u organismo publico
oficialmente reconocido por el derecho interno y facultado
por €l para supervisar entidades en el marco del sistema de
supervision del Estado miembro correspondiente, incluido el
BCE con respecto a las tareas que le encomienda el
Reglamento (UE) n° 1024/2013 del Consejo (3);

(") Reglamento (UE) n.° 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de
23 de julio de 2014, sobre la mejora de la liquidacion de valores en la Union
Europea y los depositarios centrales de valores y por el que se modifican las
Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n.° 236/2012
(DO L 257 de 28.8.2014, p. 1).

(® Reglamento (UE) n° 1024/2013 del Consejo, de 15 de octubre de 2013, que
encomienda al Banco Central Europeo tareas especificas respecto de politicas
relacionadas con la supervision prudencial de las entidades de crédito
(DO L 287 de 29.10.2013, p. 63).
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Q)

Q)

(11) «entidad de contrapartida», una entidad que cumple los crite-
rios de admisibilidad establecidos en la parte 3 que dan acceso
a las operaciones de politica monetaria del Eurosistema;

(12) «bono garantizado», un instrumento de deuda con un doble
derecho de reclamacion: a) directo o indirecto frente a una
entidad de crédito, y b) frente a un conjunto dindmico de
activos subyacentes, y para el que no hay division del riesgo
en tramos;

(13) «créditoy, un derecho a la devolucion de dinero que constituye
una obligacion de un deudor frente a una entidad de contra-
partida. Entre los créditos se incluyen el Schuldscheindarlehen
y los activos privados registrados en los Paises Bajos frente al
Estado u otros deudores admisibles cubiertos por un aval del
Estado, por ejemplo, cooperativas de vivienda;

(14) «entidad de créditoy, una entidad de crédito en el sentido del
articulo 2, apartado 5, de la Directiva 2013/36/UE del Parla-
mento Europeo y del Consejo (') y del articulo 4, apartado 1,
punto 1, del Reglamento (UE) n°® 575/2013 del Parlamento
Europeo y del Consejo (?), que estd sujeta a la supervision
de una autoridad competente o es una entidad de crédito pu-
blica en el sentido del articulo 123, apartado 2, del Tratado que
estd sujeta a una supervision comparable a la ejercida por una
autoridad competente;

(15) «calificacion creditician, la definida en el articulo 3, apartado
1, letra a), del Reglamento (CE) n° 1060/2009 del Parlamento
Europeo y del Consejo (3);

(16) «uso transfronterizo», la aportacion por una entidad de con-
trapartida a su BCN de origen, como activos de garantia, de lo
siguiente:

a) activos negociables mantenidos en otro Estado miembro
cuya moneda es el euro;

b) activos negociables emitidos en otro Estado miembro y
mantenidos en el Estado miembro de su BCN de origen;

¢) créditos cuyo contrato se rige por las leyes de otro Estado
miembro cuya moneda es el euro distinto del de su BCN de
origen;

Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio

de 2013, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la
supervision prudencial de las entidades de crédito y las empresas de inver-
sion, por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE y se derogan las Di-
rectivas 2006/48/CE y 2006/49/CE (DO L 176 de 27.6.2013, p. 338).
Reglamento (UE) n® 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de
26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de
crédito y las empresas de inversion, y por el que se modifica el
Reglamento (UE) n° 648/2012 (DO L 176 de 27.6.2013, p. 1).

Reglamento (CE) n° 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de
16 de septiembre de 2009, sobre las agencias de calificacion crediticia
(DO L 302 de 17.11.2009, p. 1).
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an

(18)

(19)

(20)

e2))

d) instrumentos de renta fija con garantia hipotecaria emitidos
al por menor (RMBD), conforme a los procedimientos apli-
cables del MCBC;

e) instrumentos de renta fija no negociables respaldados por
créditos admisibles (DECC) emitidos y mantenidos en otro
Estado miembro cuya moneda es el euro distinto del Estado
miembro del BCN de origen;

«cobertura de riesgo de tipo de cambio», un acuerdo formali-
zado entre el emisor de los valores y la entidad de contrapar-
tida que cubre la operacion, con arreglo al cual una parte del
riesgo de tipo de cambio que proviene de la recepcion de un
flujo financiero en divisas distintas del euro se mitiga inter-
cambiando dicho flujo por pagos en euros que debe efectuar la
entidad de contrapartida, incluida cualquier garantia de esos
pagos ofrecida por la entidad de contrapartida;

«custodio», una entidad responsable de la custodia y adminis-
tracion de valores y otros activos financieros por cuenta ajena;

«valor de mercado en el momento del incumplimiento», en
relacion con cualesquiera activos en cualquier momento:

a) el valor de mercado de esos activos en el momento de la
valoracion del incumplimiento, calculado en funcion del
precio mas representativo en el dia habil anterior al de la
valoracion;

b) a falta de un precio representativo para un determinado
activo en el dia habil anterior al de la valoracion, se utili-
zara el ultimo precio negociado. Si tampoco se dispone de
este, el BCN que efectie la operacion fijard un precio
teniendo en cuenta el ultimo determinado para ese activo
en el mercado de referencia;

¢) cuando se trate de activos para los que no exista valor de
mercado, cualquier otro método razonable de valoracion;

d) si el BCN ha vendido los activos u otros equivalentes al
precio de mercado antes de la fecha de valoracion del in-
cumplimiento, los ingresos netos de la venta, deducidos los
costes, comisiones y gastos razonables realizados con ese
fin, correspondiendo el calculo y determinacion de tales
cantidades al BCN;

«sistema de entrega contra pago», el mecanismo de un sistema
de intercambio y liquidacion que garantiza que la transferencia
en firme de los activos, es decir, la entrega de estos, se realiza
unica y exclusivamente si se produce la transferencia en firme
de otros activos, es decir, el pago;

«facilidad de deposito», una facilidad permanente ofrecida por
el Eurosistema que las entidades de contrapartida pueden uti-
lizar para realizar depésitos a un dia en el Eurosistema a través
de un BCN, remunerados a un tipo de interés especificado
previamente.
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v M6

v M6

(22) «tipo de la facilidad de deposito», el tipo de interés aplicado a
la facilidad de deposito;

(22 bis) «enlace directo», un acuerdo entre dos SLV operados por
DCV, donde uno de los DCV se convierte en participante
directo en el SLV operado por el otro DCV al abrir una cuenta
de valores a fin de permitir la transferencia de valores me-
diante anotaciones en cuenta;

(23) «uso nacional», la aportacion como garantia, por una entidad
de contrapartida establecida en un Estado miembro cuya mo-
neda es el euro, de:

a) activos negociables emitidos y mantenidos en el Estado
miembro de su BCN de origen;

b) créditos si el acuerdo correspondiente estd regido por las
leyes del Estado miembro de su BCN de origen;

¢) RMBD emitidos por entidades establecidas en el Estado
miembro del BCN de origen;

d) instrumentos de renta fija no negociables respaldados por
créditos admisibles emitidos y mantenidos en el Estado
miembro de su BCN de origen;

(24) «sistema de identificacion individualy, un sistema de gestion
de activos de garantia que utilizan los BCN por el que se
proporciona liquidez contra la entrega de activos identificados
individualmente para determinadas operaciones de crédito del
Eurosistema. E1 BCN de origen puede permitir la sustitucion
de estos activos por otros admisibles siempre que estén iden-
tificados como activos de garantia y sean adecuados para la
operacion de que se trate;

(24 bis) «bono garantizado legislativo del EEE», el bono garanti-
zado emitido conforme a los requisitos del articulo 52, apar-
tado 4, de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo (1);

(25) «activo admisible», un activo que cumple los criterios estable-
cidos en la parte 4 y, por tanto, es admisible como activo de
garantia en las operaciones de crédito del Eurosistema;

(25 bis) «enlace admisible», un enlace directo o enlace indirecto en el
que al menos un tercer SLV actia como intermediario que el
Eurosistema considera que cumplen los criterios de admisibi-
lidad establecidos en el anexo VI bis para su uso en las ope-
raciones de crédito del Eurosistema y que se incluye en la lista
de enlaces admisibles del Eurosistema publicada en la direc-
ciéon del BCE en internet. Un enlace indirecto en el que al
menos un tercer SLV actlla como intermediario admisible se
compone de los enlaces directos admisibles subyacentes;

(25 ter) «SLV admisible», un SLV operado por un DCV que el Euro-
sistema considera que cumple los criterios de admisibilidad
establecidos en el anexo VI bis para su uso en las operaciones
de crédito del Eurosistema y que se incluye en la lista de SLV
admisibles del Eurosistema publicada en la direccion del BCE
en internet;

(") Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio

de 2009, por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas sobre determinados organismos de inversion colectiva en va-
lores mobiliarios (OICVM) (DO L 302 de 17.11.2009, p. 32)
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M7

(26) «cierre de las operaciones del dia», la hora del dia habil,
posterior al cierre de TARGET2, en la que ha finalizado el
procesamiento de pagos en TARGET2 para ese dia;

(26 bis) «fecha de activacion de la presentacion de informacion a la
AEVMy, el primer dia en el que a) la Autoridad Europea de
Valores y Mercados (AEVM) haya inscrito un registro de
titulizaciones y, por tanto, se convierta en un registro de titu-
lizaciones de la AEVM, y b) la Comision haya adoptado las
normas técnicas de ejecucion pertinentes, en el formato de
plantillas uniformes, en virtud del articulo 7, apartado 4, del
Reglamento (UE) 2017/2402 del Parlamento Europeo y del
Consejo (1) y sean aplicables;

(26 ter) «registro de titulizaciones de la AEVMpy, un registro de tituli-
zaciones en el sentido del articulo 2, punto 23 del Reglamen-
to (UE) 2017/2402, que se inscribe ante la AEVM en virtud
del articulo 10 de dicho Reglamento;

(27) «indice de inflacion de la zona del euro», un indice proporcio-
nado por Eurostat o la autoridad estadistica nacional de un
Estado miembro cuya moneda es el euro, por ejemplo, el
indice de precios al consumo armonizado (IPCA);

(28) «Espacio Econdémico Europeo» (EEE), todos los Estados
miembros, hayan o no hayan accedido formalmente al EEE,
ademas de Islandia, Liechtenstein y Noruega;

(29) «Eurosistemay, el BCE y los BCN;

(30) «dia habil en el Eurosistemay, cualquier dia en que el BCE y
al menos un BCN estén abiertos para efectuar operaciones de
politica monetaria del Eurosistema;

(31) «operaciones de crédito del Eurosistemay, a) las operaciones
temporales de inyeccion de liquidez, es decir, las operaciones
de politica monetaria del Eurosistema de inyeccion de liquidez
excluidos los swaps de divisas con fines de politica monetaria
y las compras simples, y b) el crédito intradia;

(M) Reglamento (UE) 2017/2402 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 de

diciembre de 2017, por el que se establece un marco general para la tituli-
zacion y se crea un marco especifico para la titulizacion simple, transparente
y normalizada, y por el que se modifican las Directivas 2009/65/CE,
2009/138/CE y 2011/61/UE y los Reglamentos (CE) n.° 1060/2009 y (UE)
n.° 648/2012 (DO L 347 de 28.12.2017, p. 35)
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(31 bis)

(32)

(34

(35

(36)

(37

(3%

(39

(40)

«registro designado por el Eurosistema», una entidad desig-
nada por el Eurosistema de conformidad con el anexo VIII y
que continla cumpliendo las exigencias para ser designada
previstas en dicho anexo;

«operaciones de politica monetaria del Eurosistemay, las ope-
raciones de mercado abierto y las facilidades permanentes;

«transferencia en firmey, la transferencia irrevocable e incon-
dicional que libera de la obligacion de hacer la transferencia;

«institucion financiera», una institucion financiera en el sentido
del anexo A del Reglamento (UE) n.° 549/2013 del Parlamento
Europeo y del Consejo (1);

«operacion de ajuste», un tipo de operacion de mercado abierto
que efectua el Eurosistema principalmente para hacer frente a
las fluctuaciones de liquidez en el mercado;

«cupodn fijoy, un instrumento de deuda con un pago de interés
periodico predeterminado;

«subasta a tipo de interés fijon», el procedimiento de subasta en
que el BCE determina el tipo de interés, precio, punto swap o
diferencial antes de la subasta y las entidades de contrapartida
participantes solicitan el volumen de liquidez que desean ob-
tener al tipo de interés, precio, punto swap o diferencial fijado;

«cup6n variable», un cupén vinculado a un tipo de interés de
referencia con un periodo de revision del cupdén no superior a
un ano;

«swap de divisas con fines de politica monetaria», un instru-
mento utilizado en las operaciones de mercado abierto por el
que el Eurosistema compra o vende euros al contado contra
una divisa y, simultaneamente, los vende o compra a plazo en
una fecha de recompra determinada;

(") Reglamento (UE) n.° 549/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de

21 de mayo de 2013, relativo al Sistema Europeo de Cuentas Nacionales y
Regionales de la Union Europea (SEC 2010) (DO L 174 de 26.6.2013, p. 1).
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(41) «BCN de origen», el BCN del Estado miembro cuya moneda
es el euro en que esta establecida la entidad de contrapartida;

(42) «calendario indicativo de las subastas regulares del Eurosiste-
ma», el calendario preparado por el Eurosistema y aprobado
por el Consejo de Gobierno del BCE que incluye las fechas de
los periodos de mantenimiento de reservas y el anuncio, adju-
dicacion y vencimiento de las operaciones principales de finan-
ciacion y de las operaciones regulares de financiacion a plazo
mas largo;

YM2
" (42 bis) «recapitalizacion en especie con aportacion de instrumentos de
deuda publica», el aumento del capital suscrito de una entidad
de crédito si consiste total o parcialmente en la colocacion
directa de instrumentos de deuda soberana o del sector publico
emitidos por el Estado soberano o la entidad del sector publico
que aporta el nuevo capital a la entidad de crédito;

(43) «depositario central de valores internacional» (DCVI), un DCV
que liquida valores negociados internacionalmente de varios
mercados nacionales, normalmente en distintas areas
monetarias;

(44) «organizacion internacional», una entidad de las enumeradas
en el articulo 118 del Reglamento (UE) n° 575/2013, la expo-
sicion a la cual tiene asignada una ponderacion por riesgo del
0 %,;

(45) «numero internacional de identificacién de valores» (ISIN), el
codigo internacional de identificacion que se asigna a los va-
lores emitidos en los mercados financieros;

(46) «crédito intradia», el definido en el articulo 2, punto 26, de la
Orientacion BCE/2012/27 (1),

VM4
(46 bis) «empresa de inversion», una empresa de inversion en el sen-
tido del articulo 4, apartado 1, punto 2, del Reglamento (UE)
n.° 575/2013;

VMo
(46 ter) «fondo de inversiony», un fondo del mercado monetario (FMM)
o un fondo de inversion no monetario en el sentido del
anexo A del Reglamento (UE) 549/2013;

(") Orientacion BCE/2012/27, de 5 de diciembre de 2012, sobre el sistema
automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la liquidacion bruta
en tiempo real (TARGET2) (DO L 30 de 30.1.2013, p. 1).
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(47) «emision de certificados de deuda del BCE», un instrumento
de politica monetaria utilizado en las operaciones de mercado
abierto por el que el BCE emite certificados de deuda que
representan una deuda del BCE frente al titular de los
certificados;

(48) «bono garantizado de gran volumen (jumbo)», el bono garan-
tizado legislativo del EEE cuyo volumen de emision es al
menos de 1000 millones EUR y para el que al menos tres
creadores de mercado proporcionan regularmente cotizaciones
de oferta y demanda;

(49) «derechos de crédito derivados de arrendamientos financierosy,
los pagos programados y contractualmente ordenados del
arrendatario al arrendador conforme a las condiciones del con-
trato de arrendamiento financiero. Los valores residuales no
son derechos de crédito derivados de arrendamientos financie-
ros. Se asimilan a los arrendamientos financieros las compra-
ventas condicionales tipo «personal contract purchase», es de-
cir, el acuerdo por el que el comprador puede ejercer la opcion
de: a) hacer un pago final para adquirir la plena propiedad del
bien, o b) devolver este y satisfacer asi su obligacion;

VM9
(49 bis) «bono garantizado legislativo», el bono garantizado legislativo
del EEE o el bono garantizado legislativo de fuera del EEE
pero del G10;

(50) «provision de liquidez», cualquier medida estructural real o
potencial disefiada o considerada adecuada para cubrir déficits
temporales de flujo de caja que puedan darse durante la vida
de una operacion de bonos de titulizacion de activos;

vYM7
(50 bis) «registro de datos a nivel de préstamosy, un registro de tituli-
zaciones de la AEVM o un registro designado por el Eurosis-
tema,

(51) «operacion de financiacién a plazo mas largo» (OFPML), un
tipo de operacion de mercado abierto efectuada por el Euro-
sistema en forma de operacion temporal y destinado a propor-
cionar liquidez con un vencimiento superior al de las opera-
ciones principales de financiacion al sector financiero;

(52) «operacion principal de financiacion» (OPF), un tipo de ope-
racion de mercado abierto regular efectuada por el Eurosistema
en forma de operacion temporal,

(53) «periodo de mantenimiento», lo mismo que en el Reglamento
(CE) n® 1745/2003 (ECB/2003/9);
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(54

(55)

(56)

(57

(58)

(59

(60)

(61)

(62)

(63)

«ajuste de los margenes de garantia», el procedimiento relacio-
nado con la aplicacion de margenes de variacion que implica
que si el valor de los activos aportados como garantia, medido
periodicamente, cae por debajo de un nivel determinado, el
Eurosistema exige a la entidad de contrapartida que aporte
activos admisibles adicionales o efectivo. En los sistemas de
fondo comun el ajuste de margenes de garantia solo se efectia
en el supuesto de infragarantia, y en los sistemas de identifi-
cacion individual se efectlian ajustes simétricos; en ambos ca-
sos con arreglo a lo especificado en la documentacion nacional
del BCN de origen;

«tipo de interés marginaly», el tipo de interés mas bajo en las
subastas de inyeccion de liquidez a tipo de interés variable, o
el tipo de interés mas alto en las subastas de absorcion de
liquidez a tipo de interés variable, al que se adjudican las
pujas;

«facilidad marginal de crédito», la facilidad permanente ofre-
cida por el Eurosistema que las entidades de contrapartida
pueden utilizar para recibir crédito a un dia del Eurosistema
a través de un BCN a un tipo de interés predeterminado y con
sujecion al requisito de aportar activos de garantia admisibles
suficientes;

«tipo de la facilidad marginal de crédito», el tipo de interés
aplicado a la facilidad marginal de crédito;

«punto swap marginaly, el punto swap al que se agota la
cantidad total que se adjudica en una subasta;

«activo negociable», un instrumento de deuda admitido a ne-
gociacion en un mercado y que cumple los criterios de admi-
sibilidad establecidos en la parte 4;

«fecha de vencimiento», la fecha en que vence una operacion
de politica monetaria del Eurosistema. En el caso de una ce-
sion temporal o un swap, la fecha de vencimiento corresponde
a la fecha de recompra;

«Estado miembro», un Estado miembro de la Unidn;

«multicédula», un instrumento de deuda emitido por ciertas
entidades espafiolas con fines especiales (Fondos de Tituliza-
cion de Activos, FTA) que permite la agrupacion de diversas
cédulas (bonos garantizados espafoles) individuales de pe-
quefio tamafio emitidas por varios originadores;

«banco multilateral de desarrollo», una entidad de las enume-
radas en el articulo 117, apartado 2, del Reglamento (UE)
n°® 575/2013, la exposicion a la cual tiene asignada una pon-
deracion por riesgo del 0 %;
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64. «subasta a tipo de interés multiple (subasta americana)», una
subasta en la que el tipo de interés de adjudicacion o el precio
o el punto swap es el tipo de interés o el precio o el
punto swap ofertado en cada una de las pujas;

(65) «cupodn de tipo fijo por periodos», una estructura de cupén en
la que el margen (x) aumenta mas de una vez durante la vida
del activo, conforme a un calendario predeterminado, en fechas
predeterminadas, normalmente la fecha de reembolso o la fe-
cha de pago del cupon;

(66) «banco central nacionaly (BCN), el banco central nacional de
un Estado miembro cuya moneda es el euro;

(67) «dia habil en el BCN», cualquier dia en que un BCN esté
abierto para efectuar operaciones de politica monetaria del
Eurosistema, incluso si sus sucursales estan cerradas por fiestas
locales o regionales;

(68) «pais del G10 no perteneciente al EEE», un pais del Grupo de
los Diez que no esta en el EEE, esto es, Estados Unidos,
Canada, Japon o Suiza;

Y M9
(68 bis) «bono garantizado legislativo de fuera del EEE pero del G10»,
el bono garantizado emitido conforme a los requisitos del ré-
gimen legislativo nacional de bonos garantizados de un pais
del G10 no perteneciente al EEE;

(69) «sociedad no financiera», la definida en el Reglamento (UE)
n° 549/2013;

(70) «activo no negociabley», un activo de los siguientes: depdsitos a
plazo, créditos, RMBD e instrumentos de renta fija no nego-
ciables respaldados por créditos admisibles;

(70 bis) «instrumentos de renta fija no negociables respaldados por
créditos admisibles» (en lo sucesivo, «kDECC»), los instrumen-
tos de renta fija:

a) que estan respaldados, directa e indirectamente, por créditos
que cumplen los criterios de admisibilidad del Eurosistema,
de conformidad con la seccion 1 del capitulo 1 del titulo IIT
de la parte 4 y con sujecion a lo dispuesto en el articulo 107
septies;
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(72)

(73)

(74

(75)

(76)

(76 bis)

b) que ofrecen un doble derecho de reclamacion frente a: i) la
entidad de crédito originadora de los créditos subyacentes,
y ii) el conjunto dinamico de créditos subyacentes a los que
se hace referencia en la letra a);

¢) para los que no hay graduacion del riesgo en tramos;

«operacion simple», un instrumento utilizado en las operacio-
nes de mercado abierto por el que el Eurosistema compra o
vende en firme en el mercado (al contado o a plazo) activos
admisibles negociables cuya plena propiedad se transfiere del
vendedor al comprador sin que exista ninguna transferencia
asociada en sentido contrario;

«sistema de fondo cominy, un sistema de gestion de garantias
por el BCN por el que la entidad de contrapartida mantiene
una cuenta con el BCN en la que deposita los activos que
aporta en garantia en operaciones de crédito del Eurosistema,
los cuales se registran de modo que cada activo admisible no
se vincula a una operacion de crédito del Eurosistema deter-
minada y la entidad de contrapartida puede reemplazar los
activos de garantia continuamente;

«calificacion crediticia publica», la calificacion crediticia: a)
emitida o refrendada por una agencia de calificacion crediticia
registrada en la Unidon que ha sido aceptada como institucion
externa de evaluacion del crédito por el Eurosistema, y b)
divulgada publicamente o por suscripcion;

«entidad del sector publico», la entidad clasificada por una
autoridad estadistica nacional como una unidad del sector pu-
blico a los efectos del Reglamento (UE) n° 549/2013;

«subasta rapida», una subasta que se desarrolla normalmente
en el plazo de 105 minutos comprendido entre su anuncio y la
notificacion del resultado de la adjudicacion y que puede limi-
tarse a un grupo restringido de entidades de contrapartida,
conforme se detalla en la parte 2;

«enlace indirecto en el que al menos un tercer SLV actia como
intermediario» (relayed link), un enlace establecido entre SLV
operados por dos DCV diferentes que intercambian operacio-
nes o transferencias de valores a través de un tercer SLV
operado por un DCV que actia como intermediario o, en el
caso de SLV operados por DCV que participan en TARGET2-
Securities, a través de varios SLV operados por DCV que
actuan como intermediarios;
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)

(78)

(79)

(80)

81

(82)

(83)

(84)

(85)

(86)

87

«acuerdo de recompra», un acuerdo por el que se vende un
activo admisible de modo que el vendedor no retiene su pro-
piedad y, simultineamente, obtiene el derecho y asume la
obligacion de recomprar un activo equivalente a un precio
determinado en una fecha futura o a la vista;

«fecha de recompray, la fecha en que el comprador esta obli-
gado a vender al vendedor activos equivalentes a los adquiri-
dos por un acuerdo de recompra;

«precio de recompray, el precio al que el comprador estd obli-
gado a vender al vendedor activos equivalentes a los adquiri-
dos por un acuerdo de recompra. El precio de recompra es
igual a la suma del precio de adquisiciéon mas el diferencial
de precios que corresponde a los intereses de la liquidez otor-
gada durante el periodo transcurrido hasta el vencimiento de la
operacion;

«operacion temporal», un instrumento utilizado en operaciones
de mercado abierto y al dar acceso a la facilidad marginal de
crédito por el que un BCN compra o vende activos admisibles
por medio de un acuerdo de recompra o efectia operaciones de
crédito en forma de préstamos garantizados;

«cuenta de custodia», una cuenta de valores gestionada por un
DCVI, un DCV o un BCN en la que las entidades de crédito
pueden depositar valores admisibles en las operaciones de cré-
dito del Eurosistema;

«sistema de liquidacion de valores» (SLV), un sistema de li-
quidacion de valores en el sentido del articulo 2, apartado 1,
punto 10, del Reglamento (UE) n.° 909/2014, que permite la
transferencia de valores tanto de modo libre de pago (FOP)
como contra pago (sistema de entrega contra pago);

«fecha de liquidacion», aquella en que se liquida una opera-
cion;

«subasta a tipo de interés unico (subasta holandesa)», una
subasta en la que el tipo de interés o precio o punto swap
de adjudicacion aplicado a todas las pujas aceptadas coincide
con el tipo de interés o precio o punto swap marginal;

«entidad con fines especiales», una entidad especializada en
titulizaciones segiin la definicion del articulo 4, apartado 1,
punto 66, del Reglamento (UE) n° 575/2013;

«subasta estandary», un procedimiento de subasta que se desa-
rrolla en el plazo de 24 horas comprendido entre el anuncio de
la subasta y la notificacion del resultado de la adjudicacion;

«operacion estructuraly, un tipo de operacion de mercado
abierto efectuada por el Eurosistema con el fin de ajustar la
posicion estructural de liquidez del Eurosistema frente al sector
financiero o con otros fines de politica monetaria especificados
en la parte 2;
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(88 bis)

(89)

(90)

oD

92)

93)

95)

(96)

)

9%)

«objetivo de sostenibilidad», el objetivo que fija el emisor en
un documento de acceso publico de la emisién y que mide la
mejora cuantificada del perfil de sostenibilidad del emisor du-
rante un periodo de tiempo predefinido con referencia a uno o
varios de los objetivos medioambientales establecidos en el
Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del
Consejo (1), y/o a uno o varios de los objetivos de desarrollo
sostenible establecidos por las Naciones Unidas respecto del
cambio climatico o la degradacion medioambiental (?);

«punto swapy», la diferencia entre el tipo de cambio de la
operacion a plazo y de la operacion al contado en un swap
de divisas, cotizada de acuerdo con las convenciones generales
del mercado;

«emisién continuay, una emision que constituye una sola serie
con una emision anterior;

«TARGET?2», sistema que proporciona para los pagos en euros
una liquidacién bruta en tiempo real y en dinero del banco
central y que se regula en la Orientacion BCE/2012/27,

«subastay, el procedimiento por el que el Eurosistema inyecta
liquidez al mercado, o la absorbe de él, sobre la base de la
aceptacion por un BCN de las pujas que las entidades de
contrapartida presentan después de un anuncio publico;

«fecha de contratacion (T)», la fecha en que se concierta una
operacion, es decir, un acuerdo sobre una operacion financiera
entre dos entidades de contrapartida. La fecha de contratacion
puede coincidir con la fecha de liquidacion de la operacion
(liquidacion en el mismo dia) o ser anterior a esta en un
numero determinado de dias habiles (la fecha de liquidacion
se expresa como T + desfase en la liquidacion);

«agente tripartiton, un DCV que opera un SLV admisible que
ha celebrado un contrato con un BCN por el que ese DCV se
obliga a prestar ciertos servicios de gestion de activos de ga-
rantia como agente de ese BCN;

«Unidény, la Union Europea;

«recorte de valoraciony, la reduccion porcentual aplicada al
valor de mercado de un activo aportado como garantia en
operaciones de crédito del Eurosistema;

«reduccion de valoraciony, determinada reduccion porcentual
aplicada al valor de mercado de un activo aportado como
garantia en operaciones de crédito del Eurosistema antes de
aplicar un recorte de valoracion;

() Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de

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

(® Incluidos en la «Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible» aprobada por la
Asamblea General de las Naciones Unidas el 25 de septiembre de 2015.
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(99) «subasta a tipo de interés variable», una subasta en la que las
entidades de contrapartida participantes pujan tanto por el vo-
lumen de liquidez que desean obtener como por el tipo de
interés, punto swap o precio al que desean celebrar la opera-
cion con el Eurosistema en competencia reciproca, de modo
que las pujas mas competitivas se cubren primero hasta agotar
el volumen de liquidez total ofrecido;

VM5

(99 bis) «entidad de terminacion gradual», la entidad de titularidad
publica o privada que: a) tiene por objeto principal la enaje-
nacion gradual de sus activos y el cese de su negocio, o b) es
una entidad de gestion o enajenacion de activos creada para
apoyar reestructuraciones o resoluciones en el sector financie-
ro, incluidas las entidades de gestion de activos que resulten de
la aplicacion de una medida de resolucién consistente en la
segregacion de activos conforme al articulo 26 del Reglamen-
to (UE) n.° 806/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo (1)
o la legislacién nacional que incorpore al derecho interno el
articulo 42 de la Directiva 2014/59/UE del Parlamento Euro-
peo y del Consejo ().

(100) «cupdn cero», un instrumento de deuda sin pagos periodicos
de cupon.

PARTE 2

LAS OPERACIONES, INSTRUMENTOS Y PROCEDIMIENTOS
DE LA POLITICA MONETARIA DEL EUROSISTEMA

Articulo 3

Marco de ejecucion de la politica monetaria del Eurosistema

1. Los instrumentos que utilizard el Eurosistema para ejecutar la
politica monetaria son:

a) las operaciones de mercado abierto;
b) las facilidades permanentes;
c) las exigencias de reservas minimas.

2. Las exigencias de reservas minimas se establecen en el
Reglamento (CE) n° 2531/98 y en el Reglamento (CE) n® 1745/2003
(BCE/2003/9). Algunos elementos de las exigencias de reservas mini-
mas se exponen en el anexo I a efectos informativos.

() Reglamento (UE) n.° 806/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de
15 de julio de 2014, por el que se establecen normas uniformes y un proce-
dimiento uniforme para la resolucion de entidades de crédito y de determi-
nadas empresas de servicios de inversion en el marco de un Mecanismo
Unico de Resolucion y un Fondo Unico de Resolucion y se modifica el
Reglamento (UE) n.° 1093/2010 (DO L 225 de 30.7.2014, p. 1).

(®>) Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo
de 2014, por la que se establece un marco para la reestructuracion y la
resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion, y
por la que se modifican la Directiva 82/891/CEE del Consejo, y las Direc-
tivas 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE,
2011/35/UE, 2012/30/UE 'y 2013/36/UE, y los Reglamentos (UE)
n.° 1093/2010 y (UE) n.° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo
(DO L 173 de 12.6.2014, p. 190).
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Articulo 4

Rasgos indicativos de las operaciones de politica monetaria del

Eurosistema

El cuadro 1 resume las caracteristicas de las operaciones de politica
monetaria del Eurosistema.

v M6

Cuadro 1

Resumen de las caracteristicas de las operaciones de politica monetaria del Eurosistema

Tipos de operaciones de poli-

Tipos de instrumentos

Operaciones de mercado abierto

. . . L Vencimiento Frecuencia Procedimiento

tica monetaria . - Absorcion de liqui-
Inyeccion de liquidez dez

Operaciones princi- | Operaciones tem- — Una semana | Semanal Subasta estandar
pales de financia- | porales
cion
Operaciones de fi- | Operaciones tem- — Tres me- | Mensual (*) | Subasta estandar
nanciacion a plazo | porales ses (*)

mas largo

Operaciones de
ajuste

Operaciones tem-
porales

Operaciones tem-
porales

Swaps de divisas | Swaps de divisas

Captacion de de-
positos a plazo

Sin estanda-
rizar

Sin estanda-
rizar

Subasta
Procedimiento bi-
lateral (**)

Operaciones estruc-
turales

Operaciones tem-
porales

Operaciones tem-
porales

Sin estanda-
rizar

Emision de certi-

Menos  de

Sin estanda-
rizar

Subasta estan-

dar (***)

Facilidades permanentes

ficados de deuda | 12 meses
del BCE
Compras simples | Ventas simples — Procedimiento bi-
lateral Subas-
ta (****)
Facilidad marginal | Operaciones tem- — A un dia Acceso a discrecion de las enti-
de crédito porales dades de contrapartida
Facilidad de depo- — Depositos A un dia Acceso a discrecion de las enti-

sito

dades de contrapartida

(*) De conformidad con el articulo 7, apartado 2, letras b) y c), y el articulo 7, apartados 3 y 4.
(**) De conformidad con el articulo 8, apartado 2, letra c), el articulo 10, apartado 4, letra c), el articulo 11, apartado 5, letra c), y el
articulo 12, apartado 6, letra c).
(***) De conformidad con el articulo 9, apartado 2, letra c), el articulo 10, apartado 4, letra c), y el articulo 13, apartado 5, letra d).
(****) De conformidad con el articulo 9, apartado 2, letra c), y el articulo 14, apartado 3, letra c)
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TITULO 1

OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

CAPITULO 1

Resumen de las operaciones de mercado abierto

Articulo 5

Resumen de los tipos de operaciones de mercado abierto y sus
instrumentos

1.  El Eurosistema podra efectuar operaciones de mercado abierto
para controlar los tipos de interés, gestionar la situaciéon de liquidez
en el mercado financiero y sefialar la orientacion de la politica
monetaria.

2. Dependiendo de su finalidad especifica, las operaciones de mer-
cado abierto distribuirse en los tipos siguientes:

a) operaciones principales de financiacion (OPF);

b) operaciones de financiacion a plazo mas largo (OFPML);

¢) operaciones de ajuste;

d) operaciones estructurales.

3. Las operaciones de mercado abierto se efectuaran por medio de los
instrumentos siguientes:

a) operaciones temporales;

b) swaps de divisas con fines de politica monetaria;

¢) captacion de depdsitos a plazo;

d) emision de certificados de depdsito del BCE;

e) operaciones simples.

4. Los distintos tipos de operaciones de mercado abierto enumerados
en el apartado 2 se efectuaran por medio de los siguientes instrumentos
a que se refiere el apartado 3:

a) las OPF y OFPML se efectuaran exclusivamente por medio de ope-
raciones temporales;

b) las operaciones de ajuste podran efectuarse por medio de:

i) operaciones temporales,

ii) swaps de divisas con fines de politica monetaria,

iii) captacion de depositos a plazo,
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¢) las operaciones estructurales podran efectuarse por medio de:
i) operaciones temporales,
il) emision de certificados de depodsito del BCE,
iii) operaciones simples.

5. Las operaciones de mercado abierto las iniciard el BCE, quien
decidira ademas sus condiciones de ejecucion y los instrumentos que
deban utilizarse.

CAPITULO 2

Tipos de operaciones de mercado abierto
Articulo 6
Operaciones principales de financiaciéon

1. El Eurosistema efectuara las OPF por medio de operaciones
temporales.

2. Desde el punto de vista de sus rasgos operativos, las OPF:
a) son operaciones de inyeccion de liquidez;

b) se efectian normalmente cada semana conforme al calendario indi-
cativo de las subastas regulares del Eurosistema;

¢) tienen normalmente un vencimiento de una semana, como sefala el
calendario indicativo de las subastas regulares del Eurosistema, sin
perjuicio de la excepcion del apartado 3;

d) se ejecutan de manera descentralizada por los BCN;

e) se ejecutan por medio de subastas estandar;

f) se someten a los criterios de admisibilidad establecidos en la parte 3,
que debe cumplir toda entidad de contrapartida que puje en estas
operaciones;

g) se basan en la aportacion de activos admisibles como garantia.

3. El vencimiento de las OPF podra variar en funcion de los distintos
dias festivos de los Estados miembros cuya moneda es el euro.

4.  El Consejo de Gobierno del BCE decidira periédicamente los tipos
de interés de las OPF. Los tipos de interés revisados entrardn en vigor al
inicio del siguiente periodo de mantenimiento de reservas.

5. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 4, el Consejo de
Gobierno del BCE podra modificar el tipo de interés de las OPF en
cualquier momento, pero su decision solo entrard en vigor el siguiente
dia habil en el Eurosistema.

6. Las OPF se efectuaran por medio de subastas a tipo de interés fijo
o variable, seglin decida el Eurosistema.
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Articulo 7

Operaciones de financiacion a plazo mas largo

1. El Eurosistema efectuara las OFPML, destinadas a proporcionar
liquidez a las entidades de contrapartida con vencimiento superior al de
las OPF, por medio de operaciones temporales.

2.  Desde el punto de vista de sus rasgos operativos, las OFPML:

a) son operaciones temporales de inyeccion de liquidez;

b) se efectiian regularmente cada mes conforme al calendario indicativo
de las subastas regulares del Eurosistema, sin perjuicio de la excep-
cion del apartado 4;

¢) tienen normalmente un vencimiento de tres meses, como sefiala el
calendario indicativo de las subastas regulares del Eurosistema, sin
perjuicio de las excepciones de los apartados 3 y 4;

d) se ejecutan de manera descentralizada por los BCN;

e) se ejecutan por medio de subastas estandar;

f) se someten a los criterios de admisibilidad establecidos en la parte 3,
que debe cumplir toda entidad de contrapartida que puje en estas
operaciones;

g) se basan en la aportacion de activos admisibles como garantia.

3. El vencimiento de las OFPML podra variar en funcion de los
distintos dias festivos de los Estados miembros cuya moneda es el euro.

4.  El Eurosistema podra efectuar con caracter no regular OFPML con
vencimiento distinto de tres meses, las cuales no figuraran en el calen-
dario indicativo de las subastas regulares del Eurosistema.

5. Las OFPML de vencimiento superior a tres meses que se efectiian
con caracter no regular conforme al apartado 4 podran incluir una
clausula de amortizacion anticipada que puede constituir una opciéon o
una obligacion de las entidades de contrapartida de devolver en todo o
en parte los importes adjudicados en una determinada operacion. Las
clausulas de amortizacion anticipada obligatoria se basaran en condicio-
nes expresas y predeterminadas. Al tiempo que anuncie estas operacio-
nes, el Eurosistema anunciara las fechas en que sean efectivas las
amortizaciones anticipadas. Con caracter excepcional, el Eurosistema
podra decidir suspender las amortizaciones anticipadas en determinadas
fechas por, entre otros motivos, coincidir estas con dias festivos en los
Estados miembros cuya moneda es el euro.

6. Las OFPML se ejecutaran por medio de subastas a tipo de interés
variable salvo que el Eurosistema decida ejecutarlas por medio de su-
bastas a tipo de interés fijo, en cuyo caso, el tipo aplicable a la subasta a
tipo de interés fijo podra indexarse a un tipo de referencia subyacente
(por ejemplo, el tipo medio de las OPF) durante la vida de la operacion,
con o sin diferencial.
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Articulo 8

Operaciones de ajuste

1. El Eurosistema podra efectuar operaciones de ajuste por medio de
operaciones temporales, swaps de divisas con fines de politica monetaria
o captacion de depositos a plazo, destinadas en particular a hacer frente
a fluctuaciones de liquidez en el mercado.

2. Desde el punto de vista de sus rasgos operativos, las operaciones
de ajuste:

a) pueden efectuarse como operaciones sea de inyeccion, sea de absor-
cion de liquidez;

b) tienen normalmente frecuencia y vencimiento no estandarizados;

¢) se ejecutan normalmente por medio de una subasta rapida salvo que
el Eurosistema decida efectuar una operacion de ajuste determinada
por otros medios (subasta estindar o procedimiento bilateral) por
razones concretas de politica monetaria o para reaccionar a las con-
diciones del mercado;

d) se ejecutan de manera descentralizada por los BCN, sin perjuicio de
lo dispuesto en el articulo 45, apartado 3;

e) se someten a los criterios de admisibilidad de entidades de contra-
partida establecidos en la parte 3 dependiendo de:

i) el tipo concreto de instrumento por el que se efectien, y

i) el procedimiento aplicable a ese tipo de instrumento;

f) si se efectian por medio de operaciones temporales, se basan en la
aportacion de activos admisibles como garantia.

3. El BCE podra efectuar operaciones de ajuste en cualquier dia habil
en el Eurosistema a fin de compensar desequilibrios de liquidez en el
periodo de mantenimiento de reservas. Si las fechas de contratacion,
liquidacion y reembolso no son dias habiles en el BCN, el BCN perti-
nente no estara obligado a efectuar estas operaciones.

4. A fin de reaccionar a las condiciones del mercado, el Eurosistema
mantendrd un alto grado de flexibilidad en cuanto a la seleccion de los
procedimientos y rasgos operativos aplicables a la ejecucion de las
operaciones de ajuste.

Articulo 9

Operaciones estructurales

1. El Eurosistema podra efectuar operaciones estructurales por medio
de operaciones temporales, de la emision de certificados de deuda del
BCE o de operaciones simples, con el fin de ajustar la posicion estruc-
tural del Eurosistema frente al sector financiero o con otros fines de
ejecucion de la politica monetaria.



0201400060 — ES — 01.01.2021 — 010.001 — 25

2. Desde el punto de vista de sus rasgos operativos, las operaciones
estructurales:

a) son operaciones de inyeccion o absorcion de liquidez;
b) tienen frecuencia y vencimiento no estandarizados;

¢) se ejecutan por medio de subasta o del procedimiento bilateral de-
pendiendo del tipo concreto de instrumento por el que se efectlien;

d) se ejecutan de manera descentralizada por los BCN;

e) se someten a los criterios de admisibilidad de entidades de contra-
partida establecidos en la parte 3 dependiendo de: i) el tipo concreto
de instrumento por el que se efectuen, y ii) el procedimiento aplica-
ble a ese tipo de instrumento;

f) las operaciones estructurales de inyeccion de liquidez se basan, salvo
que se efectuen por medio de compras simples, en la aportacion de
activos admisibles como garantia.

3. A fin de reaccionar a las condiciones del mercado y otros cambios
estructurales, el Eurosistema mantendra un alto grado de flexibilidad en
cuanto a la seleccion de los procedimientos y rasgos operativos aplica-
bles a la ejecucion de las operaciones estructurales.

CAPITULO 3

Instrumentos de las operaciones de mercado abierto

Articulo 10

Operaciones temporales

1. Las operaciones temporales son instrumentos especificos para
efectuar operaciones de mercado abierto por las que un BCN compra
o vende activos admisibles por medio de un acuerdo de recompra, o
efectia operaciones de crédito en forma de préstamos garantizados,
dependiendo de las disposiciones contractuales o normativas pertinentes
que apliquen los BCN.

2. Los acuerdos de recompra y los préstamos garantizados cumpliran
los requisitos adicionales para estos instrumentos establecidos en la
parte 7.

3.  Las operaciones temporales de inyeccion de liquidez se basaran en
la aportacién de activos admisibles como garantia, conforme a lo esta-
blecido en la parte 4.

4.  Desde el punto de vista de sus rasgos operativos, las operaciones
temporales con fines de politica monetaria:

a) pueden efectuarse como operaciones tanto de inyeccion como de
absorcion de liquidez;

b) tienen una frecuencia y vencimiento que dependen del tipo de ope-
racion de mercado abierto para el que se utilicen;
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¢) si pertenecen al tipo de operaciones de mercado abierto, se ejecutan
mediante subasta estandar, a excepcion de las operaciones de ajuste,
que se ejecutan mediante subasta o procedimiento bilateral;

d) si pertenecen al tipo de facilidad marginal de crédito, se ejecutan
como se describe en el articulo 18;

e) se ejecutan de manera descentralizada por los BCN, sin perjuicio de
lo dispuesto en el articulo 45, apartado 3.

5. Las operaciones temporales de absorcion de liquidez se basaran en
activos proporcionados por el Eurosistema. Los criterios de admisibili-
dad de esos activos seran idénticos a los aplicables a los activos admi-
sibles utilizados en operaciones temporales de inyeccion de liquidez
conforme a la parte 4. En las operaciones temporales de absorcion de
liquidez no se aplicaran recortes de valoracion.

Articulo 11

Swaps de divisas con fines de politica monetaria

1. Los swaps de divisas con fines de politica monetaria son opera-
ciones simultaneas al contado y a plazo de euros contra divisas.

2. Los swaps de divisas con fines de politica monetaria cumpliran los
requisitos adicionales para estos instrumentos establecidos en la parte 7.

3. Salvo que el Consejo de Gobierno del BCE decida lo contrario, el
Eurosistema operara solo con las principales monedas y de conformidad
con las précticas habituales del mercado.

4.  En cada swap de divisas con fines de politica monetaria, el Euro-
sistema y las entidades de contrapartida acordaran los puntos swap de la
operacion, que cotizaran de acuerdo con las convenciones generales del
mercado. Las condiciones de los tipos de cambio de los swaps de
divisas con fines de politica monetaria figuran en el cuadro 2.

5.  Desde el punto de vista de sus rasgos operativos, los swaps de
divisas con fines de politica monetaria:

a) pueden efectuarse como operaciones tanto de inyeccion como de
absorcion de liquidez;

b) tienen frecuencia y vencimiento no estandarizados;

¢) se ejecutan por medio de subasta rapida o del procedimiento bilateral
salvo que el Eurosistema decida efectuar una operacion determinada
por otros medios (subasta estandar) por razones concretas de politica
monetaria o para reaccionar a las condiciones del mercado;
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d) ejecutan de manera descentralizada por los BCN, sin perjuicio de lo
dispuesto en el articulo 45, apartado 3.

6. Las entidades de contrapartida que participen en swaps de divisas
con fines de politica monetaria se someteran a los criterios de admisi-
bilidad establecidos en la parte 3, dependiendo del procedimiento apli-
cable a la operacion de que se trate.

Cuadro 2

Condiciones de los tipos de cambio de los swaps de divisas con fines
de politica monetaria

S = tipo de cambio al contado (en la fecha de contratacion del swap
de divisas) del euro (EUR) frente a una divisa ABC
_ xx ABC

="
1 x EUR

FM = tipo de cambio a plazo del euro frente a una divisa ABC en la
fecha de recompra del swap (M)

_ yxA4ABC

M =1 X EUR

AM = puntos a plazo entre el euro y ABC en la fecha de recompra del

swap (M)
Ay =Fy—S
N(.) = importe de la divisa al contado; N(.)y; es el importe de la divisa
a plazo:
N(4BC
N(4BC) = N(EUR) x S o N(EUR) — %
N(4BC),,

N(4BC),, = N(EUR),, x Fyy 0 N(EUR),, = .

Articulo 12

Captacion de depésitos a plazo

1. El Eurosistema podra ofrecer a las entidades de contrapartida que
coloquen depdsitos a plazo en sus BCN de origen.

2. Los depositos captados de las entidades de contrapartida seran a
plazo y a tipo de interés fijo.

3. Los tipos de interés aplicados a los depdsitos a plazo podran ser:
a) positivos; b) del cero por ciento; c) negativos.

4. El tipo de interés aplicado a los depodsitos a plazo sera un tipo de
interés simple aplicado a los dias reales de la operacion y considerando
un afio de 360 dias (actual/360). El interés se pagara al vencimiento del
deposito. La aplicacion de un tipo de interés negativo al depdsito a
plazo implica la obligacion de pago del depositante al BCN de origen
y el derecho de este a hacer el cargo correspondiente en la cuenta de la
entidad de contrapartida. Los BCN no aportaran activos de garantia a
cambio de los depdsitos a plazo.
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5. Los depdsitos a plazo se mantendran en cuentas con el BCN de
origen incluso cuando el BCE deba efectuar la captacion de forma
centralizada conforme al articulo 45, apartado 3.

6. Desde el punto de vista de sus rasgos operativos, la captacion de
depdsitos a plazo:

a) se efectiia con fines de absorcion de liquidez;

b) puede efectuarse bien sobre la base del anuncio previo de un calen-
dario de operaciones con frecuencia y vencimiento predeterminados,
bien caso por caso para responder a la evolucion de la situacion de
liquidez; por ejemplo, la captacion de depdsitos a plazo puede tener
lugar el ultimo dia de un periodo de mantenimiento de reservas para
compensar desequilibrios de liquidez que pueden haberse acumulado
desde la adjudicacion de la Gltima operacion principal de financia-
cion;

¢) se ejecuta por medio de subasta rapida salvo que el BCE decida
efectuar una operacion determinada por otros medios (procedimiento
bilateral o subasta estandar) por razones concretas de politica mone-
taria o para reaccionar a las condiciones del mercado;

d) se ejecuta de manera descentralizada por los BCN, sin perjuicio de lo
dispuesto en el articulo 45, apartado 3.

7.  Las entidades de contrapartida que participen en la captacion de
depdsitos a plazo se someteran a los criterios de admisibilidad estable-
cidos en la parte 3, dependiendo del procedimiento aplicable a la ope-
racion de que se trate.

Articulo 13
Emision de certificados de deuda del BCE

1.  Los certificados de deuda del BCE son una obligacion del BCE
frente a su tenedor.

2. Los certificados de deuda del BCE se emitiran y se mantendran en
forma de anotaciones en cuenta en depositarios de valores de Estados
miembros cuya moneda es el euro.

3. El BCE no impondrd ninguna restriccibn en cuanto a su
transferibilidad.

4.  El BCE podra emitir certificados de deuda:

a) por un importe de emision descontado inferior al importe nominal, o
b) por un importe superior al nominal,

que deben amortizarse a su vencimiento por el importe nominal.

La diferencia entre el importe emitido y el nominal (amortizado) equi-
vale a los intereses devengados por el importe de emision, al tipo de
interés acordado, durante el plazo de emision del certificado. El tipo de
interés aplicado sera un tipo de interés simple basado en los dias reales
de la operacion y considerando un afio de 360 dias (actual/360). El
calculo del importe de emision se efectuard conforme se expone en el
cuadro 3.
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Cuadro 3
Emision de certificados de deuda del BCE

. . ) _ 1
El importe de emision es: Py = N X W
donde: 36,000

N = importe nominal del certificado de deuda del BCE
rp = tipo de interés (en %)
D = plazo de vencimiento del certificado de deuda del BCE (en dias)

Pr = importe de emision del certificado de deuda del BCE

5. Desde el punto de vista de sus rasgos operativos, los certificados
de deuda del BCE:

a) se emiten como operacion de mercado abierto de absorcion de
liquidez;

b) pueden emitirse con caracter regular o no regular;

¢) tienen un vencimiento inferior a 12 meses;

d) se emiten por medio de subastas estandar;

e) se subastan y liquidan de manera descentralizada por los BCN.

6. Las entidades de contrapartida que participen en las subastas es-

tandar para la emision de certificados de deuda del BCE se someteran a
los criterios de admisibilidad establecidos en la parte 3.

Articulo 14

Operaciones simples

1. Una operacion simple supone la plena transferencia de la propie-
dad del vendedor al comprador sin que exista ninguna transferencia
asociada de la propiedad en sentido contrario.

2. En la ejecucion de las operaciones simples y el célculo de los
precios el Eurosistema actuard conforme a la convenciéon de mercado
mas ampliamente aceptada para los instrumentos de deuda utilizados en
la operacion.

3. Desde el punto de vista de sus rasgos operativos, las operaciones
simples:

a) pueden efectuarse como operaciones de inyeccion de liquidez (com-
pras simples) o de absorcion de liquidez (ventas simples);

b) tienen una frecuencia no estandarizada;
¢) se ejecutan por medio del procedimiento bilateral salvo que el BCE
decida efectuar una operacion determinada por medio de subasta

rapida o estandar;

d) se ejecutan de manera descentralizada por los BCN, sin perjuicio de
lo dispuesto en el articulo 45, apartado 3;

e) se basan exclusivamente en la aportacion de activos admisibles ne-
gociables conforme a lo dispuesto en la parte 4.
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4.  Las entidades de contrapartida que participen en las operaciones
simples se someteran a los criterios de admisibilidad establecidos en la
parte 3.

Articulo 15

Obligaciones de colateralizacion y liquidacion en las operaciones
temporales y los swaps de divisas con fines de politica monetaria

1.  En las operaciones temporales de inyeccion de liquidez y en los
swaps de divisas con fines de politica monetaria de inyeccion de liqui-
dez, las entidades de contrapartida:

a) transferiran un importe suficiente de activos admisibles en el caso de
las operaciones temporales, o el importe que corresponda en divisas
en el caso de los swaps de divisas, para liquidar en la fecha de
liquidacion;

b) garantizardn una colateralizacién adecuada de la operacion hasta su
vencimiento. El valor de los activos aportados como garantia cubrira
en todo momento el saldo vivo total de las operaciones de inyeccion
de liquidez, incluidos los intereses devengados durante el periodo de
la operacion. Si los intereses se devengan a un tipo positivo, el
importe aplicable se afiadird a diario al saldo vivo total de la ope-
racion de inyeccion de liquidez, y si se devengan a un tipo negativo,
el importe aplicable se restara a diario del saldo vivo total de la
operacion de inyeccion de liquidez;

¢) si procede respecto de la letra b), proporcionaran una colateralizacion
adecuada ajustando los margenes de garantia mediante la aportacion
de activos admisibles o efectivo suficientes.

2. En las operaciones temporales de absorcion de liquidez y en los
swaps de divisas con fines de politica monetaria de absorcion de liqui-
dez, las entidades de contrapartida:

a) transferirdn un importe suficiente de efectivo para liquidar los im-
portes adjudicados en la operacion de absorcion de liquidez
correspondiente;

b) garantizaran una colateralizacion adecuada de la operacion hasta su
vencimiento;

¢) si procede respecto de la letra b), proporcionaran una colateralizacion
adecuada ajustando los margenes de garantia mediante la aportacion
de activos admisibles o efectivo suficientes.

3. El incumplimiento de las obligaciones establecidas en los aparta-
dos 1 y 2 se sancionara segun proceda conforme a los articulos 154 a
157.

Articulo 16

Obligaciones de liquidacion en las compras y ventas simples, en la
captacion de depdsitos a plazo y en la emision de certificados de
deuda del BCE

1.  En las operaciones de mercado abierto ejecutadas por medio de
compras y ventas simples, captacion de depdsitos a plazo y emision de
certificados de deuda del BCE, las entidades de contrapartida transferi-
ran un importe suficiente de activos admisibles o efectivo para liquidar
el importe acordado en la operacion.

2. El incumplimiento de las obligaciones establecidas en el apartado
1 se sancionara segliin proceda conforme a los articulos 154 a 157.
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TITULO 11
FACILIDADES PERMANENTES

Articulo 17

Facilidades permanentes

1. Los BCN daran acceso a sus entidades de contrapartida, por ini-
ciativa de estas, a las facilidades permanentes ofrecidas por el Eurosis-
tema.

2. Las facilidades permanentes seran de los dos tipos siguientes:
a) la facilidad marginal de crédito;
b) la facilidad de deposito.

3. Las condiciones de las facilidades permanentes seran las mismas
en todos los Estados miembros cuya moneda es el euro.

4. Los BCN solo concederan acceso a las facilidades permanentes de
conformidad con los objetivos y las consideraciones generales de poli-
tica monetaria del BCE.

5. El BCE podrd en cualquier momento suspender las facilidades
permanentes o ajustar sus condiciones.

6. El Consejo de Gobierno del BCE decidira periédicamente los tipos
de interés de las facilidades permanentes. Los tipos de interés revisados
seran efectivos desde el comienzo del nuevo periodo de mantenimiento
de reservas conforme a la definicion del articulo 7 del Reglamento (CE)
n°® 1745/2003 (BCE/2003/9). El BCE publica un calendario de los pe-
riodos de mantenimiento de reservas al menos tres meses antes del
inicio de cada afio natural.

7. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 6, el Consejo de
Gobierno del BCE podra modificar los tipos de interés de las facilidades
permanentes en cualquier momento, si bien su decisién solo sera efec-
tiva desde el siguiente dia habil en el Eurosistema.

CAPITULO 1

Facilidad marginal de crédito

Articulo 18

Rasgos de la facilidad marginal de crédito

1.  Las entidades de contrapartida podran utilizar la facilidad marginal
de crédito para obtener liquidez a un dia del Eurosistema a través de
una operacion temporal con su BCN de origen a un tipo de interés
predeterminado y contra activos de garantia admisibles.

2. Los BCN podran proporcionar liquidez mediante la facilidad mar-
ginal de crédito por medio de acuerdos de recompra o préstamos ga-
rantizados efectuados conforme a sus disposiciones normativas o con-
tractuales aplicables.

3. Con sujecion al requisito de aportar activos de garantia suficientes
conforme al apartado 4, no habra limite en cuanto al volumen de liqui-
dez que pueda proporcionarse mediante la facilidad marginal de crédito.
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4. Antes de utilizar la facilidad marginal de crédito, las entidades de
contrapartida aportaran activos de garantia admisibles suficientes. Estos
activos habran sido depositados previamente en el BCN pertinente o se
aportaran con la solicitud de acceso a la facilidad marginal de crédito.

Articulo 19

Condiciones de acceso a la facilidad marginal de crédito

1. Podran acceder a la facilidad marginal de crédito las entidades que
cumplan los criterios de admisibilidad del articulo 55 y tengan acceso a
una cuenta en el BCN donde la operacion pueda liquidarse, especial-
mente en TARGET?2.

2. Solo se dara acceso a la facilidad marginal de crédito en los dias
en que TARGET2 esté operativo. En las fechas en que los SLV no
estén operativos, el acceso a la facilidad marginal de crédito se conce-
dera en funcién de los activos admisibles depositados previamente en
los BCN.

3. Si un BCN o alguna de sus sucursales no estdn abiertos para
efectuar operaciones de politica monetaria en determinados dias habiles
en el Eurosistema por ser estos fiesta nacional o regional, el BCN de
origen informard de antemano a sus entidades de contrapartida de las
medidas que deban tomar para acceder a la facilidad marginal de crédito
en esos dias festivos.

4. Podra darse acceso a la facilidad marginal de crédito sea por
solicitud expresa de la entidad de contrapartida, sea automaticamente,
conforme se establece respectivamente en los apartados 5 y 6.

5. La entidad de contrapartida podrd enviar a su BCN de origen una
solicitud de acceso a la facilidad marginal de crédito. Siempre que
reciba la solicitud a mas tardar 15 minutos después de la hora de cierre
de TARGET2, el BCN de origen la procesara el mismo dia en TAR-
GET2. La hora limite para solicitar acceso a la facilidad marginal de
crédito se ampliard en otros 15 minutos el ultimo dia habil en el Euro-
sistema de cada periodo de mantenimiento de reservas. En circunstan-
cias excepcionales, el Eurosistema puede optar por aplicar plazos mas
amplios. En la solicitud de acceso a la facilidad marginal de crédito se
especificara el volumen de crédito requerido. La entidad de contrapar-
tida aportara activos admisibles suficientes en garantia de la operacion,
salvo que ya los tenga depositados en el BCN de origen conforme a lo
dispuesto en el articulo 18, apartado 4.

6. Al cierre de cada dia habil, se considerara automaticamente que
todo saldo negativo en la cuenta de liquidacion de la entidad de con-
trapartida con su BCN de origen una vez concluidos los procedimientos
correspondientes al cierre de operaciones, constituye una solicitud de
recurso a la facilidad marginal de crédito. A fin de cumplir el requisito
del articulo 18, apartado 4, antes de que se produzca esta solicitud
automatica, la entidad de contrapartida debera haber depositado previa-
mente en su BCN de origen activos admisibles suficientes en garantia
de la operacion. El incumplimiento de esta condicion de acceso serad
sancionable conforme a los articulos 154 a 157.
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Articulo 20

Vencimiento y tipos de interés en la facilidad marginal de crédito

1. El vencimiento del crédito concedido mediante la facilidad margi-
nal de crédito sera de un dia. Las entidades de contrapartida que par-
ticipen directamente en TARGET2 reembolsaran el crédito el dia si-
guiente en que estén operativos: a) TARGET2, y b) los SLV pertinen-
tes, en el momento de su apertura.

2. El Eurosistema anunciara con antelacion el tipo de interés aplicado
a la facilidad marginal de crédito, que se calculara como un tipo de
interés simple basado en los dias reales de la operacion y considerando
un afio de 360 dias (actual /360). El tipo de interés aplicado a la
facilidad marginal de crédito se conoce como tipo de la facilidad mar-
ginal de crédito.

3.  Los intereses de esta facilidad se pagaran al reembolsar el crédito.

CAPITULO 2

Facilidad de deposito

Articulo 21
Rasgos de la facilidad de depésito

1. Las entidades de contrapartida podran utilizar la facilidad de de-
poésito para efectuar depdsitos a un dia en el Eurosistema, a través del
BCN de origen, que se remuneraran a un tipo de interés predeterminado.

2. El tipo de interés aplicado a la facilidad de depdsito podra ser: a)
positivo; b) del cero por ciento; ¢) negativo.

3. Los BCN no aportaran activos de garantia a cambio de los depo-
sitos.

4. No habra limite en cuanto al importe que una entidad de contra-
partida pueda depositar en la facilidad de deposito.

Articulo 22

Condiciones de acceso a la facilidad de depésito

1.  Podran acceder a la facilidad de depdsito las entidades que cum-
plan los criterios de admisibilidad del articulo 55 y tengan acceso a una
cuenta en el BCN donde la operacion pueda liquidarse, especialmente
en TARGET?2. Solo se dara acceso a la facilidad marginal de crédito en
los dias en que TARGET2 esté operativo.

2. Para poder acceder a la facilidad de deposito, la entidad de con-
trapartida enviara una solicitud a su BCN de origen. Siempre que reciba
la solicitud a mas tardar 15 minutos después de la hora de cierre de
TARGET?2, el BCN de origen la procesara el mismo dia en TARGET2.
La hora limite para solicitar acceso a la facilidad de depdsito se am-
pliard en otros 15 minutos el ultimo dia habil en el Eurosistema de cada
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periodo de mantenimiento de reservas. En circunstancias excepcionales,
el Eurosistema puede optar por aplicar plazos mas amplios. En la soli-
citud de acceso a la facilidad de deposito se especificara el importe que
vaya a depositarse.

3. Debido a la existencia de diversas estructuras de cuentas en los
distintos BCN, estos podran, previa aprobacion del BCE, aplicar con-
diciones de acceso que se aparten de las establecidas en el presente
articulo, e informaran de ellas a las entidades de contrapartida.

Articulo 23
Vencimiento y tipo de interés de la facilidad de depésito
1.  El vencimiento de los depositos efectuados en la facilidad de
deposito sera de un dia. Para las entidades de contrapartida que parti-
cipen directamente en TARGET2, los depdsitos mantenidos en la faci-

lidad de depdsito venceran el dia siguiente en que esté operativo TAR-
GET2, en el momento de su apertura.

2. El Eurosistema anunciara con antelacion el tipo de interés aplicado
a la facilidad de deposito, que se calculard como un tipo de interés
simple basado en los dias reales de la operacion y considerando un
afo de 360 dias (actual /360).

3. Los intereses de esta facilidad se pagaran al vencer los depdsitos.
La aplicacion de un tipo de interés negativo a la facilidad de deposito
implicara la obligacion de pago del depositante al BCN de origen y el
derecho de este a hacer el cargo correspondiente en la cuenta de la
entidad de contrapartida.

TITULO III

PROCEDIMIENTOS DE LAS OPERACIONES DE POLITICA
MONETARIA DEL EUROSISTEMA

CAPITULO 1

Subastas y procedimientos bilaterales para las operaciones de
mercado abierto DEL Eurosistema

Articulo 24
Tipos de procedimientos para las operaciones de mercado abierto

Las operaciones de mercado abierto se ejecutaran mediante subastas o
procedimientos bilaterales.

Seccidon 1

Subastas
Articulo 25
Introduccion

1. Las subastas se ejecutaran en las seis fases operativas expuestas en
el cuadro 4.
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Cuadro 4

Fases operativas de las subastas

Fase 1

Fase 2

Fase 3

Fase 4

Fase 5

Fase 6

Anuncio de la subasta
a) Anuncio publico del BCE
b) Anuncio publico de los BCN y anuncio directo de los

BCN a entidades de contrapartida concretas (si se consi-
dera necesario)

Preparacion y presentacion de pujas por las entidades de
contrapartida

Recopilacion de las pujas por el Eurosistema

Adjudicacion y anuncio de los resultados de la subasta
a) Decision del BCE sobre la adjudicacion de la subasta

b) Anuncio publico del BCE de los resultados de la adju-
dicacion

Notificacion de los resultados individuales de la adjudicacion

Liquidacion de las operaciones

2. Las subastas se efectuardn como subastas estdndar o subastas ra-
pidas. Los rasgos operativos de las subastas estandar y las subastas
rapidas son los mismos salvo por su secuencia temporal (véanse los

cuadros 5y 6) y

Secuencia temporal indicativa de las fases operativas de las subastas estandar [en hora central

T-1

16:00

30 45 15

1a
1b

15:40
Anunciode
subasta

(") La hora central
de verano.

el nimero de entidades de contrapartida participantes.

Cuadro 5

europea ()]

Fecha de contratacién (T)

9:00 10:00 11:00
0| 30 45 15 30 45 15 30 45 15 30 45

n

9:30 11:30

Hora limitede puja Anunciode los
por las entidades resultados de la
de contrapartida subasta

europea tiene en cuenta el cambio a la hora central europea

T+1



0201400060 — ES — 01.01.2021 — 010.001 — 36

v M6
Cuadro 6
Secuencia temporal indicativa de las fases operativas de las subastas rapidas [en hora central
europea (1)]
Fecha de contratacion (T)
1*hora 2% hora 3% hora “4%hora
30 45 15 30 45 15 30 45 15 30 45
1a
1b
2 4b
3 da o
6 R S s as
G
Anunciode la
subasta
Horalimite de puja
por las entidades
de contrapartida
Anunciode los
resultados de la
subasta
(") La hora central europea tiene en cuenta el cambio a la hora central europea
de verano.
VB

3.  El Eurosistema podra efectuar subastas a tipo de interés fijo o
variable.

Articulo 26

Subastas estandar

1. El Eurosistema utilizara subastas estandar para ejecutar: a) OPF; b)
OFPML, y c) ciertas operaciones estructurales, como las operaciones
temporales estructurales y la emision de certificados de deuda del BCE.

2. El Eurosistema podra también utilizar subastas estandar para eje-
cutar operaciones de ajuste y operaciones estructurales por medio de
operaciones simples por razones concretas de politica monetaria o para
reaccionar a las condiciones del mercado.

3. Para las subastas estandar, como norma: a) entre el anuncio de la
subasta y la notificacion del resultado de la adjudicacion transcurriran
como maximo 24 horas, y b) el periodo comprendido entre la hora
limite para la presentacion de pujas y el anuncio del resultado de la
adjudicacion serd de aproximadamente dos horas.

4. Si lo considera conveniente, el BCE podra ajustar la secuencia
temporal en operaciones concretas.
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Articulo 27

Subastas rapidas

1. El Eurosistema utilizard normalmente las subastas rapidas para
ejecutar operaciones de ajuste, pero podra también utilizarlas para eje-
cutar operaciones estructurales por medio de operaciones simples y
operaciones de ajuste por razones concretas de politica monetaria o
para reaccionar a las condiciones del mercado.

2. Las subastas rapidas se ejecutan en los 105 minutos siguientes al
anuncio de la subasta, y la notificacion se produce inmediatamente
después del anuncio publico de los resultados de la adjudicacion.

3. Si lo considera conveniente, el BCE podra ajustar la secuencia
temporal en operaciones concretas.

4.  El Eurosistema podra seleccionar, de conformidad con los criterios
y procedimientos establecidos en el articulo 57, un niimero limitado de
entidades de contrapartida para participar en las subastas rapidas.

Articulo 28

Ejecucion de subastas estandar para OPF y para OFPML regulares
conforme al calendario de subastas

1. Las subastas para OPF y para OFPML regulares se ejecutaran
conforme al calendario indicativo de subastas regulares del Eurosistema.

2. El calendario indicativo de subastas regulares del Eurosistema se
publicara en las direcciones del BCE y los BCN en internet al menos
tres meses antes del comienzo del afio natural al que se refiere.

3. Las fechas de contratacién indicativas para las OPF y para las
OFPML regulares se exponen en el cuadro 7.

Cuadro 7
Fechas de contratacién normales para OPF y para OFPML
regulares
Tipo de operacion de mercado abierto Fecha de contratacién normal (T)
OPF Todos los martes (*)
OFPML regulares El ultimo miércoles de cada mes natu-
ral (*¥)

(*) Los dias festivos pueden dar lugar a un cambio de fecha.
(**) Debido al periodo vacacional, la operacion de diciembre se adelanta normalmente una
semana, esto es, al miércoles anterior.

Articulo 29

Ejecucion de subastas para operaciones de ajuste y estructurales sin
calendario de subastas

1.  Las operaciones de ajuste no se ejecutaran conforme a un calen-
dario preestablecido. El Eurosistema podra efectuar operaciones de
ajuste cualquier dia habil en el Eurosistema. Solo participaran en estas
operaciones los BCN en relacion con los cuales las fechas de contrata-
cion, liquidacion y reembolso sean dias habiles.
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2. Las operaciones estructurales ejecutadas por medio de subastas
estandar no estaran sujetas a un calendario preestablecido. Se efectian
y liquidan normalmente en dias hébiles en los BCN de todos los Esta-
dos miembros cuya moneda es el euro.

Seccidén 2

Fases operativas de las subastas

Subseccion 1

Anuncio de las subastas

Articulo 30

Anuncio de las subastas estindar y las subastas rapidas

v M4
1. El BCE anunciard publicamente y con antelacién las subastas
estandar. Ademas, los BCN podran anunciar las subastas estandar pu-
blicamente y de forma directa a las entidades de contrapartida si lo

consideran necesario.

2. El BCE podré anunciar publicamente y con antelacion las subastas
rapidas. En subastas rapidas anunciadas publicamente y con antelacion,
los BCN podran ponerse en contacto directamente con las entidades de
contrapartida seleccionadas si lo consideran necesario. En subastas ra-
pidas no anunciadas publicamente y con antelacion, los BCN se pon-
dran en contacto directamente con las entidades de contrapartida
seleccionadas.

3.  El anuncio de subasta es una invitacién a las entidades de con-
trapartida a presentar pujas juridicamente vinculantes. El anuncio no es
una oferta del BCE o de los BCN.

4. La informacion que debe incluirse en el anuncio publico de su-
basta figura en el anexo II.

5. El BCE podra tomar las medidas que considere apropiadas para
corregir cualesquiera errores en un anuncio de subasta, inclusive sus-
pender o interrumpir una subasta en curso.

Subseccidén 2

Preparacion y presentacion de pujas por las entidades
de contrapartida

Articulo 31

Forma y lugar de presentacion de las pujas

1. Las pujas se presentaran al BCN de origen de la entidad de con-
trapartida. Las pujas de una entidad solo las podra presentar al BCN de
origen un establecimiento de cada Estado miembro cuya moneda es el
euro en el que esté establecida la entidad, es decir, la oficina principal o
una sucursal designada al efecto.

2. Las entidades de contrapartida presentaran sus pujas conforme a
las plantillas que el BCN facilite para la operacion pertinente.
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Articulo 32

Presentacion de las pujas

1.  En las subastas a tipo de interés fijo, las entidades de contrapartida
indicaran en sus pujas el importe que desean negociar con los BCN.

2. En las subastas de swaps de divisas a tipo de interés fijo, la
entidad de contrapartida indicard el importe de divisa base que se pro-
pone vender y recomprar, o comprar y revender, a ese tipo.

3.  En las subastas a tipo de interés variable, las entidades de con-
trapartida podran presentar pujas de hasta 10 niveles distintos de tipo de
interés, precio o puntos swap. En circunstancias excepcionales, el Eu-
rosistema podra imponer un limite al nimero de pujas que puede pre-
sentar cada entidad de contrapartida. En cada puja, las entidades de
contrapartida indicaran el importe que desean negociar y el correspon-
diente tipo de interés, precio o punto swap. La puja por un tipo de
interés o punto swap se expresara en multiplos de 0,01 puntos porcen-
tuales. La puja por un precio se expresara en multiplos de 0,001 puntos
porcentuales.

4.  En las subastas de swaps de divisas a tipo de interés variable, las
entidades de contrapartida indicaran el importe de divisa base y el
punto swap al que se proponen negociar.

5. En las subastas de swaps de divisas a tipo de interés variable, los
puntos swap cotizaran de acuerdo con las convenciones generales del
mercado, y las pujas se expresaran en multiplos de 0,01 puntos swap.

6. Por lo que respecta a las emision de certificados de deuda del
BCE, este podra decidir que las pujas se expresen en forma de precio
y no de tipo de interés, en cuyo caso, los precios se expresaran en
porcentajes del importe nominal, con tres decimales.

Articulo 33

Importes minimo y maximo de puja

1. Para las OPF, el importe minimo de puja serd de un millon EUR.
Las pujas que excedan este importe se expresaran en multiplos de
100 000 EUR. El importe minimo de puja se aplicara a cada nivel de
tipo de interés.

2. Para las OFPML, cada BCN fijara un importe minimo de puja
comprendido entre 10 000 EUR y un milléon EUR. Las pujas que exce-
dan el importe minimo de puja se expresaran en multiplos de 10 000
EUR. El importe minimo de puja se aplicard a cada nivel de tipo de
interés.

3. Para las operaciones de ajuste y estructurales, el importe minimo
de puja sera de un millon EUR. Las pujas que excedan este importe se
expresaran en multiplos de 100 000 EUR. El importe minimo de puja se
aplicara a cada nivel de tipo de interés, precio o punto swap, segun el
tipo de operacion de que se trate.
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4.  El BCE podra imponer un importe maximo de puja, es decir, la
mayor puja que puede aceptarse de una sola entidad de contrapartida, a
fin de evitar que se presenten pujas desproporcionadamente grandes. Si
el BCE decide imponer un importe maximo de esta clase lo especificara
en el anuncio publico de subasta.

Articulo 34
Tipos minimo y maximo de puja
1.  En las subastas de inyeccion de liquidez a tipo de interés variable,

el BCE podra imponer un tipo minimo de puja, es decir, el tipo de
interés mas bajo al que las entidades de contrapartida pueden pujar.

2. En las subastas de absorcion de liquidez a tipo de interés variable,
el BCE podra imponer un tipo maximo de puja, es decir, el tipo de
interés mas alto al que las entidades de contrapartida pueden pujar.

Articulo 35

Plazo de presentacion de pujas

1. Las entidades de contrapartida podran revocar sus pujas en todo
momento dentro del plazo de presentacion.

2. Las pujas que se presenten fuera de plazo no se tendran en cuenta
y se consideraran inadmisibles.

3. El BCN de origen determinara si una entidad de contrapartida ha
cumplido o no el plazo de presentacion de pujas.

Articulo 36

Rechazo de pujas

1.  El BCN rechazara:

a) todas las pujas de una entidad de contrapartida si su importe total
excede el importe maximo de puja establecido por el BCE;

b) toda puja de una entidad de contrapartida cuyo importe sea inferior
al importe minimo de puja;

¢) toda puja de una entidad de contrapartida que sea inferior o superior,
respectivamente, al tipo de interés, precio o punto swap minimo o
maximo aceptado.

2. El BCN podra rechazar las pujas incompletas o no presentadas con
la plantilla pertinente.

3. Si el BCN de origen decide rechazar una puja, informara de su
decision a la entidad de contrapartida afectada antes de la adjudicacion
de la subasta.



0201400060 — ES — 01.01.2021 — 010.001 — 41

Subseccidén 3

Adjudicaciéon de subastas

Articulo 37

Adjudicacion de las subastas a tipo de interés fijo de inyeccion o
absorcién de liquidez

1.  En las subastas a tipo de interés fijo, las pujas de las entidades de
contrapartida se adjudicaran como sigue:

a) las pujas se agregaran;

b) si el importe agregado de las pujas excede el importe total de liqui-
dez por adjudicar, se prorratearan las pujas en funcion de la relacion
entre el importe por adjudicar y el importe agregado de las pujas,
conforme se expone en el cuadro 1 del anexo III;

¢) el importe adjudicado a cada entidad de contrapartida se redondeara
a la unidad de euro mas proxima.

2. El BCE podra decidir adjudicar:

a) un importe minimo de adjudicacion, que es el limite inferior del
importe que puede adjudicarse a cada licitador, o

b) un porcentaje minimo de adjudicacion, que es el limite inferior del
porcentaje de las pujas al tipo de interés marginal que puede adju-
dicarse a cada licitador.

Articulo 38

Adjudicacion de las subastas en euros a tipo de interés variable de
inyeccion de liquidez

1.  En las subastas en euros a tipo de interés variable de inyeccion de
liquidez, las pujas de las entidades de contrapartida se adjudicaran como
sigue:

a) las pujas se clasificaran en orden descendente en funcion de los tipos
de interés ofertados o en orden ascendente en funcion de los precios
ofertados;

b) las pujas con el tipo de interés mas alto (precio mas bajo) seran las
primeras en cubrirse y después, sucesivamente, se iran aceptando las
de tipos de interés mas bajos (precios mas altos), hasta agotar el
volumen total de liquidez por adjudicar;

¢) si al tipo de interés marginal (el precio mas alto aceptado) el importe
agregado de las pujas excede el importe restante por adjudicar, este
se prorrateara entre las pujas en funcion de la relacion entre el
importe restante por adjudicar y el importe agregado de las pujas
al tipo de interés marginal (el precio mas alto aceptado), conforme se
expone en el cuadro 2 del anexo III;

d) el importe adjudicado a cada entidad de contrapartida se redondeara
a la unidad de euro mas proxima.

2. El BCE podréa decidir adjudicar un importe minimo de adjudica-
cion a cada licitador al que se haya aceptado una puja.
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Articulo 39

Adjudicacion de las subastas en euros a tipo de interés variable de
absorcion de liquidez

1. En las subastas en euros a tipo de interés variable de absorcion de
liquidez utilizadas para la emision de certificados de deuda del BCE y la
captacion de depositos a plazo, las pujas de las entidades de contrapar-
tida se adjudicaran como sigue:

a) las pujas se clasificardn en orden ascendente en funcion de los tipos
de interés ofertados o en orden descendente en funcion de los precios
ofertados;

b) las pujas con el tipo de interés mas bajo (precio mas alto) seran las
primeras en cubrirse y después, sucesivamente, se iran aceptando las
de tipos de interés mas altos (precios mas bajos), hasta agotar el
volumen total de liquidez por absorber;.

¢) si al tipo de interés marginal (el precio mas bajo aceptado) el importe
agregado de las pujas excede el importe restante por adjudicar, este
se prorrateard entre las pujas en funcién de la relacion entre el
importe restante por adjudicar y el importe agregado de las pujas
al tipo de interés marginal (el precio mas bajo aceptado), conforme
se expone en el cuadro 2 del anexo III;.

d) el importe adjudicado a cada entidad de contrapartida se redondeara
a la unidad de euro mas proxima. En cuanto a la emision de certi-
ficados de deuda del BCE, el importe nominal adjudicado se redon-
deara al multiplo mas proximo de 100 000 EUR.

2. El BCE podré decidir adjudicar un importe minimo de adjudica-
cion a cada licitador al que se haya aceptado una puja.

Articulo 40

Adjudicacion de subastas de swaps de divisas a tipo de interés
variable de inyeccion de liquidez

1.  En las subastas de swaps de divisas a tipo de interés variable de
inyeccion de liquidez, las pujas de las entidades de contrapartida se
adjudicaran como sigue:

a) las pujas se clasificaran en orden ascendente en funcion de las co-
tizaciones de los puntos swap, teniendo en cuenta el signo de la
cotizacion;

b) el signo de la cotizacion depende del signo del diferencial de tipo de
interés entre la divisa y el euro. Al vencimiento del swap:

i) si el tipo de interés de la divisa es mas alto que el tipo de interés
correspondiente del euro, la cotizacion es positiva, es decir, el
euro cotiza a premio frente a la divisa, y

ii) si el tipo de interés de la divisa es mas bajo que el tipo de interés
correspondiente del euro, la cotizacidon es negativa, es decir, el
euro cotiza a descuento frente a la divisa;
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¢) las pujas con las cotizaciones de puntos swap mas bajas seran las
primeras en cubrirse y después, sucesivamente, se iran aceptando las
pujas con cotizaciones de puntos swap mas altas, hasta agotar el
importe total de la divisa base por adjudicar;

d) si para la cotizaciéon de puntos swap mads alta aceptada, es decir, la
cotizacion marginal, el importe agregado de las pujas excede el
importe restante por adjudicar, este se prorrateard entre las pujas
en funcion de la relacion entre el importe restante por adjudicar y
el importe agregado de las pujas a la cotizacion de puntos swap
marginal, conforme se expone en el cuadro 3 del anexo III;

e) el importe adjudicado a cada entidad de contrapartida se redondeara
a la unidad de euro mas proxima.

2. El BCE podra decidir adjudicar un importe minimo de adjudica-
cion a cada licitador al que se haya aceptado una puja.

Articulo 41

Adjudicacién de subastas de swaps de divisas a tipo de interés
variable de absorcion de liquidez

1.  En las subastas de swaps de divisas a tipo de interés variable de
absorcion de liquidez, las pujas de las entidades de contrapartida se
adjudicardn como sigue:

a) las pujas se clasificaran en orden descendente en funcion de las
cotizaciones de los puntos swap ofertadas, teniendo en cuenta el
signo de la cotizacion;

b) el signo de la cotizacion depende del signo del diferencial de tipo de
interés entre la divisa y el euro. Al vencimiento del swap:

1) si el tipo de interés de la divisa es mas alto que el tipo de interés
correspondiente del euro, la cotizacion es positiva, es decir, el
euro cotiza a premio frente a la divisa,

i) si el tipo de interés de la divisa es mas bajo que el tipo de interés
correspondiente del euro, la cotizacion es negativa, es decir, el
euro cotiza a descuento frente a la divisa;

¢) las pujas con las cotizaciones de puntos swap mas altas seran las
primeras en cubrirse y después, sucesivamente, se iran aceptando las
pujas con cotizaciones de puntos swap mas bajas, hasta que:

i) se agote el importe total de la divisa base por absorber, y

i) para la cotizacion de puntos swap mas baja aceptada, es decir, la
cotizacion de puntos swap marginal, el importe agregado de las
pujas exceda el importe restante por adjudicar;
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d) el importe restante se prorrateara entre las pujas en funcion de la
relacion entre el importe restante por adjudicar y el importe agregado
de las pujas a la cotizacion de puntos swap marginal, conforme se
expone en el cuadro 3 del anexo III. El importe adjudicado a cada
entidad de contrapartida se redondeara a la unidad de euro mas
proxima.

2. El BCE podra decidir adjudicar un importe minimo de adjudica-
cion a cada licitador al que se haya aceptado una puja.

Articulo 42

Tipo de adjudicacion para subastas a tipo de interés variable

Para las subastas a tipo de interés variable, el Eurosistema podra aplicar
procedimientos de adjudicacion a tipo Unico (subasta holandesa) o a tipo
multiple (subasta americana).

Subseccidn 4

Anuncio de los resultados de la subasta

Articulo 43

Anuncio de los resultados de la subasta

1. El BCE anunciard publicamente su decision de adjudicacion rela-
tiva a los resultados de una subasta. Ademas, los BCN podran anunciar
la decision de adjudicacion del BCE publicamente y de forma directa a
las entidades de contrapartida si lo consideran necesario.

2. La informacion que debera incluirse en el anuncio publico sobre
los resultados de la subasta figura en el anexo IV.

3. Si la decision de adjudicacion contiene datos erréneos respecto de
cualquier informacion incluida en el anuncio publico de los resultados
de la subasta a que se refiere el apartado 1, el BCE podra tomar las
medidas que considere oportunas para corregir esos datos erroneos.

4.  Después del anuncio publico de la decision de adjudicacion del
BCE relativa a los resultados de una subasta a que se refiere el apartado
1, los BCN notificaran directamente los resultados individuales de la
adjudicacion a las entidades de contrapartida, de modo que cada una de
ellas recibira confirmacion individual y cierta de su éxito en la subasta y
del importe exacto que se le adjudica.

Seccidn 3

Procedimientos bilaterales para las operaciones de
mercado abierto del Eurosistema

Articulo 44
Introduccion

1. El Eurosistema podra efectuar por medio de procedimientos bila-
terales las siguientes operaciones de mercado:



0201400060 — ES — 01.01.2021 — 010.001 — 45

a) operaciones de ajuste (operaciones temporales, swaps de divisas o
captacion de depositos a plazo);

b) operaciones estructurales (operaciones simples).

2. Los procedimientos bilaterales podran efectuarse, segun la clase de
operacion, por medio del contacto directo con las entidades de contra-
partida, conforme al articulo 45, o por medio de bolsas de valores y
agentes del mercado, conforme al articulo 46.

Articulo 45

Procedimientos bilaterales por medio del contacto directo con las
entidades de contrapartida

1.  Los procedimientos bilaterales para llevar a cabo operaciones de
ajuste o estructurales mediante operaciones simples podran efectuarse
por medio del contacto directo con las entidades de contrapartida.

2. Los BCN se pondran en contacto directamente con una o varias
entidades seleccionadas conforme a los criterios de admisibilidad esta-
blecidos en el articulo 57. Los BCN seguiran las instrucciones del BCE
para decidir si operan o no con esas entidades.

3. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 2, el Consejo de
Gobierno del BCE podra decidir que, en circunstancias excepcionales,
el BCE o uno o varios BCN en calidad de agentes del BCE lleven a
cabo operaciones de ajuste o estructurales mediante operaciones simples
efectuadas por medio de procedimientos bilaterales, en cuyo caso se
adaptardn como proceda los procedimientos de esas operaciones. El
BCE decidira si se opera o no con las entidades contactadas.

Articulo 46

Procedimientos bilaterales por medio de bolsas de valores y agentes
del mercado

1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 45, los procedimientos
bilaterales para llevar a cabo operaciones estructurales mediante opera-
ciones simples podran efectuarse por medio de bolsas de valores y
agentes del mercado.

2. No se limitard el niimero de entidades de contrapartida participan-
tes, seglin se establece en el articulo 57.

3. Los procedimientos se adaptaran a las convenciones del mercado
relativas a los instrumentos de deuda negociados.



0201400060 — ES — 01.01.2021 — 010.001 — 46

Articulo 47

Anuncio de las operaciones efectuadas por procedimientos
bilaterales

1. Las operaciones de ajuste o estructurales llevadas a cabo mediante
operaciones simples efectuadas por procedimientos bilaterales no se
anunciaran publicamente con antelacion salvo que el BCE decida lo
contrario.

2. El BCE podra decidir no anunciar publicamente los resultados de
esos procedimientos.

Articulo 48

Dias habiles para los procedimientos bilaterales

1. El BCE podré decidir efectuar operaciones de ajuste bilaterales
cualquier dia habil en el Eurosistema. Solo podran participar en estas
operaciones los BCN respecto de los cuales las fechas de contratacion,
liquidacion y reembolso sean dias hébiles.

2. Las operaciones estructurales bilaterales llevadas a cabo por medio
de operaciones simples se efectian y liquidan normalmente en dias
habiles en los BCN de todos los Estados miembros cuya moneda es
el euro.

CAPITULO 2

Procedimientos de liquidacion de las operaciones de politica
monetaria del Eurosistema

Articulo 49

Introduccion

1.  Las ordenes de pago relativas a la participacion en operaciones de
mercado abierto o a la utilizacion de las facilidades permanentes se
liquidaran en las cuentas que las entidades de contrapartida mantienen
en los BCN o en las cuentas de los bancos liquidadores que participan
en TARGET?2.

2. Las ordenes de pago relativas a la participacion en operaciones de
mercado abierto de inyeccion de liquidez o a la utilizacion de la faci-
lidad marginal de crédito solo se realizaran en el momento de produ-
cirse la transferencia en firme de los activos admisibles aportados en
garantia de la operacion o después de producirse esta transferencia. Con
este fin, las entidades de contrapartida:

a) depositaran de antemano en el BCN activos admisibles, o

b) liquidaran los activos admisibles con el BCN por el procedimiento
de entrega contra pago.

Articulo 50

Liquidacion de operaciones de mercado abierto

1.  El Eurosistema tratard de liquidar las transacciones relacionadas
con las operaciones de mercado abierto al mismo tiempo, en todos los
Estados miembros cuya moneda es el euro, con todas las entidades de
contrapartida que hayan aportado activos de garantia suficientes. Sin
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embargo, debido a limitaciones operativas y a condiciones técnicas (por
ejemplo en los SLV), la hora del dia en que se produzca la liquidacion
de las operaciones de mercado abierto podra variar de unos paises a
otros.

2. Las fechas de liquidacion indicativas se resumen en el cuadro 8.

Cuadro 8

Fechas de liquidacion indicativas de las operaciones de mercado abierto del
Eurosistema (*)

Fecha de liquidacién de las

Instrumento de politica monetaria

Fecha de liquidacion de las
operaciones de mercado abierto
basadas en subastas estandar

operaciones de mercado abierto
basadas en subastas rapidas o
procedimientos bilaterales

T+1

T

Operaciones temporales

De conformidad con las convenciones del mercado respecto de
los activos de garantia admisibles

Operaciones simples

Emision de certificados de T+2 —
deuda del BCE

Swaps de divisas T, T+10T+2
Captacion de depositos a plazo T

(*) La fecha de liquidacion se refiere a dias habiles en el Eurosistema. T se refiere a la fecha de contratacion.

Articulo 51

Liquidacion de operaciones de mercado abierto efectuadas por
subasta estandar

1.  El Eurosistema tratara de liquidar las operaciones de mercado
abierto efectuadas por subasta estandar el dia siguiente a la fecha de
contratacion en el que TARGET2 y todos los SLV pertinentes estén
abiertos.

2. Las fechas de liquidacion de las OPF y de las OFPML regulares
se indicaran con antelacion en el calendario indicativo de las subastas
regulares del Eurosistema. Si la fecha de liquidacion normal coincide
con un dia festivo, el BCE podra decidir aplicar una fecha de liquida-
cion distinta, incluso coincidiendo con la fecha de contratacion. El
Eurosistema tratard de asegurar que el momento de liquidacion de las
OPF y de las OFPML regulares coincida con el momento de reembolso
de una operacion anterior.

3.  La emisiéon de certificados de deuda del BCE se liquidard el
segundo dia siguiente a la fecha de contratacion en el que TARGET2
y todos los SLV pertinentes estén abiertos.

Articulo 52

Liquidacion de operaciones de mercado abierto efectuadas por
subasta rapida o procedimiento bilateral

1.  El Eurosistema tratara de liquidar las operaciones de mercado
abierto efectuadas por subasta rapida o procedimiento bilateral en la
fecha de contratacion. Podran aplicarse otras fechas de liquidacion, en
particular para operaciones simples y swaps de divisas.
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2. Las operaciones de ajuste y operaciones estructurales llevadas a
cabo mediante operaciones simples efectuadas por medio de procedi-
mientos bilaterales se liquidaran de forma descentralizada a través de los
BCN.

Articulo 53

Otras normas sobre liquidacion y sobre los procedimientos al cierre
de operaciones

1. Sin perjuicio de los requisitos del presente capitulo, podran esta-
blecerse otras normas sobre liquidacion en las disposiciones normativas
o contractuales que apliquen los BCN o el BCE al instrumento de
politica monetaria de que se trate.

2. Los procedimientos al cierre de operaciones se especificaran en la
documentacion relativa a TARGET?2.

Articulo 54

Mantenimiento de reservas y exceso de reservas

1. Conforme al articulo 6, apartado 1, del Reglamento (CE)
n°® 1745/2003 (BCE/2003/9), la cuenta de liquidacion de una entidad
de contrapartida con el BCN podra utilizarse como cuenta de reservas.
Las reservas mantenidas en las cuentas de liquidacion podran emplearse
para la liquidacion intradia. Las reservas diarias de una entidad de
contrapartida seran el saldo que tenga al final del dia en su cuenta de
reservas. A efectos del presente articulo, «cuenta de reservas» tendra el
mismo significado que en el Reglamento (CE) n° 1745/2003
(BCE/2003/9).

2. Las reservas mantenidas que cumplen con los requisitos de reser-
vas minimas conforme al Reglamento (CE) n.° 2531/98 y al Reglamen-
to (CE) n.° 1745/2003 (BCE/2003/9) se remuneraran conforme al Re-
glamento (CE) n.° 1745/2003 (BCE/2003/9).

3.  Las reservas mantenidas en exceso de las reservas minimas refe-
ridas en el apartado 2 se remuneraran conforme a la Decision (UE)
2019/1743 del Banco Central Europeo (BCE/2019/31) (V).

PARTE 3
ENTIDADES ADMISIBLES

Articulo 55

Criterios de admisibilidad para participar en las operaciones de
politica monetaria del Eurosistema

El Eurosistema solo permitira participar en sus operaciones de politica
monetaria, con sujecion a lo dispuesto en el articulo 57, a las entidades
que cumplan los criterios siguientes:

a) deben estar sujetas al sistema de reservas minimas del Eurosistema
de conformidad con el articulo 19.1 de los Estatutos del SEBC y no
estar exentas de sus obligaciones relativas a dicho sistema de con-
formidad con el Reglamento (CE) n.° 2531/98 y el Reglamento (CE)
n.° 1745/2003 (BCE/2003/9);

(") Decision (UE) 2019/1743 del Banco Central Europeo, de 15 de octubre de
2019, relativa a la remuneracion de las tenencias de exceso de reservas y de
determinados depdsitos (BCE/2019/31) (DO L 267 de 21.10.2019, p. 12).
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b) deben reunir una de las condiciones siguientes:

1) estar sujetas al menos a una supervision armonizada en el ambito
de la Union o del EEE por parte de autoridades competentes
conforme a la Directiva 2013/36/UE y al Reglamento (UE)
n.° 575/2013;

i) ser entidades de crédito publicas, en el sentido del articulo 123,
apartado 2, del Tratado, sujetas a una supervision comparable a
la ejercida por las autoridades competentes conforme a la Direc-
tiva 2013/36/UE y el Reglamento (UE) n.° 575/2013;

iii) ser entidades sujetas a una supervision no armonizada por parte
de autoridades competentes comparable a la supervision armoni-
zada en el ambito de la UE o del EEE por parte de autoridades
competentes conforme a la Directiva 2013/36/UE y al
Reglamento (UE) n.° 575/2013, por ejemplo, las sucursales en
Estados miembros cuya moneda es el euro de entidades cons-
tituidas fuera del EEE. A efectos de la evaluacion de la admisi-
bilidad de la entidad para participar en las operaciones de poli-
tica monetaria del Eurosistema, como norma, se considerara que
una supervision no armonizada es comparable a la supervision
armonizada en el ambito de la UE o del EEE por parte de
autoridades competentes conforme a la Directiva 2013/36/UE y
al Reglamento (UE) n.° 575/2013, si se considera que las normas
pertinentes de Basilea III adoptadas por el Comité de Supervi-
sion Bancaria de Basilea se han incorporado al régimen de su-
pervision de una jurisdiccion determinada;

¢) deben ser solidas desde el punto de vista financiero en el sentido del
articulo 55 bis;

d) deben cumplir los requisitos operativos establecidos en las disposi-
ciones normativas o contractuales aplicadas por el BCN de origen o
el BCE al instrumento u operacion de que se trate.

Articulo 55 bis

Evaluacion de la solidez financiera de las entidades

1. A efectos del presente articulo, en su evaluacion de la solidez
financiera de entidades individuales, el Eurosistema tendra en cuenta
la siguiente informacioén prudencial:

a) la informacion trimestral sobre los ratios de capital, apalancamiento
y liquidez presentada conforme al Reglamento (UE) n® 575/2013 con
caracter individual y en base consolidada, de conformidad con los
requisitos de supervision, o

b) cuando proceda, informacion prudencial comparable a la especificada
en la letra a).

2. En caso de que el supervisor de la entidad no facilite dicha infor-
macion prudencial al BCN de origen y al BCE, cualquiera de ellos
podra requerirsela a la entidad. Cuando sea la entidad la que propor-
cione directamente esa informacion, debera ademas presentar una eva-
luacion de la informacion realizada por el supervisor pertinente. Asi-
mismo se podra exigir una certificacion adicional de un auditor externo.

3. En el caso de las sucursales, la informacion presentada con arreglo
al apartado 1 debera referirse a la entidad a la que pertenecen.



0201400060 — ES — 01.01.2021 — 010.001 — 50

4. En cuanto a la evaluacion de la solidez financiera de las entidades
que han sido objeto de una recapitalizacion en especie con aportacion de
instrumentos de deuda publica, para garantizar el cumplimiento de los
ratios de capital presentados conforme al Reglamento (UE) n°® 575/2013,
el Eurosistema podra tener en cuenta los métodos utilizados para dichas
recapitalizaciones y el papel desempefiado por ellas, asi como el tipo y
la liquidez de esos instrumentos y el acceso al mercado de su emisor.

5. No podran acceder a las operaciones de politica monetaria del
Eurosistema las entidades de terminacion gradual, salvo que hayan te-
nido dicho acceso el 22 de marzo de 2017 o antes de esta fecha, en
cuyo caso lo mantendran hasta el 31 de diciembre de 2021 con el limite
de que su acceso a las operaciones de crédito del Eurosistema conforme
estas se definen en el articulo 2, punto 31, no excedera el nivel medio
de su recurso a dichas operaciones en el periodo de 12 meses anterior al
22 de marzo de 2017, pudiéndose calcular y aplicar dicho limite con-
juntamente respecto de varias entidades de terminacion gradual pertene-
cientes al mismo grupo, si es el caso. Después del 31 de diciembre de
2021, esas entidades ya no podran acceder a las operaciones de politica
monetaria del Eurosistema.

Articulo 56

Acceso a las operaciones de mercado abierto efectuadas por subasta
estindar y acceso a las facilidades permanentes

1. Las entidades que cumplan los criterios de admisibilidad del arti-
culo 55 tendran acceso a las siguientes operaciones de politica mone-
taria del Eurosistema:

a) facilidades permanentes;

b) operaciones de mercado abierto efectuadas por subasta estandar.

2. Solo se dard acceso a las facilidades permanentes o a las opera-
ciones de mercado abierto efectuadas por subasta estandar, a través del
BCN de origen, a las entidades que cumplan los criterios de admisibi-
lidad del articulo 55.

3. Cuando una entidad que cumpla los criterios de admisibilidad del
articulo 55 tenga establecimientos, por ejemplo, la oficina principal o
sucursales, en mas de un Estado miembro cuya moneda es el euro, cada
establecimiento que cumpla los criterios de admisibilidad del articulo 55
podra tener acceso a las facilidades permanentes o a operaciones de
mercado abierto efectuadas por subasta estdndar a través de su BCN
de origen.

4. Las pujas para participar en operaciones de mercado abierto efec-
tuadas por subasta estandar y para acceder a las facilidades permanentes
las presentara un solo establecimiento en cada Estado miembro cuya
moneda es el euro, es decir, bien la oficina principal, bien una sucursal
designada al efecto.
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Articulo 57

Seleccion de entidades de contrapartida para el acceso a
operaciones de mercado abierto efectuadas por subasta rapida o
procedimiento bilateral

1. Las entidades de contrapartida serdn seleccionadas conforme a los
apartados 2 a 4 para acceder a operaciones de mercado abierto efectua-
das por subasta rapida o procedimiento bilateral.

2. La participacion de entidades de contrapartida en operaciones es-
tructurales llevadas a cabo mediante operaciones simples efectuadas por
procedimiento bilateral no estara sujeta a restriccion alguna. Para ope-
raciones estructurales llevadas a cabo mediante operaciones simples
efectuadas por subasta rapida, se aplicaran los criterios de admisibilidad
del articulo 57, apartado 3, letra b).

3. Para las operaciones de ajuste efectuadas por subasta rapida o
procedimiento bilateral, las entidades de contrapartida se seleccionaran
como sigue:

a) para las operaciones de ajuste llevadas a cabo mediante swaps de
divisas con fines de politica monetaria efectuados por subasta rapida
o procedimiento bilateral, el conjunto de entidades de contrapartida
seleccionadas sera idéntico al conjunto de entidades que se seleccio-
nan para operaciones de intervencion en divisas del Eurosistema y
que estan establecidas en los Estados miembros cuya moneda es el
euro. Las entidades de contrapartida en los swaps de divisas con
fines de politica monetaria efectuados por subasta rapida o procedi-
miento bilateral no necesitaran cumplir los criterios del articulo 55.
Los criterios de seleccion de las entidades de contrapartida que
participan en las operaciones de intervencion en divisas del Eurosis-
tema se basaran en los principios de prudencia y eficiencia, con-
forme se dispone en el anexo V. Los BCN podran aplicar sistemas
basados en limites para controlar el riesgo de crédito frente a enti-
dades de contrapartida concretas que participen en swaps de divisas
con fines de politica monetaria;

b) para las operaciones de ajuste llevadas a cabo mediante operaciones
temporales o por captacion de depdsitos a plazo efectuadas por
subasta rapida o procedimiento bilateral, cada BCN seleccionara,
para cada operacion, un conjunto de entidades de contrapartida de
entre las que cumplan los criterios de admisibilidad del articulo 55 y
estén establecidas en su Estado miembro cuya moneda es el euro. La
seleccion se basard principalmente en la actividad de la entidad de
que se trate en el mercado monetario. Los BCN podran aplicar
ademas otros criterios de seleccion tales como la eficiencia de la
mesa de operaciones y el potencial de puja.

4.  Siel Consejo de Gobierno del BCE decide conforme al articulo 45,
apartado 3, que el BCE lleve a cabo, por si mismo o a través de uno o
varios BCN, operaciones de ajuste efectuadas por un procedimiento
bilateral, el BCE seleccionara a sus entidades de contrapartida conforme
a un sistema de rotacion entre las que pueden participar en subastas
rapidas y procedimientos bilaterales.

5. Sin perjuicio de lo dispuesto en los apartados 1 a 4, las operacio-
nes de mercado abierto efectuadas por subasta rapida o procedimiento
bilateral podran también llevarse a cabo con un conjunto de entidades
de contrapartida mas amplio que el expuesto en los apartados 2 a 4 si el
Consejo de Gobierno del BCE asi lo decide.
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PARTE 4
ACTIVOS ADMISIBLES

TITULO 1
PRINCIPIOS GENERALES

Articulo 58

Activos admisibles y formas de garantia aceptadas en las
operaciones de crédito del Eurosistema

1.  El Eurosistema aplicara una lista Gnica de activos admisibles co-
mun a todas las operaciones de crédito del Eurosistema, conforme se
establece en la presente orientacion.

2. Para participar en las operaciones de crédito del Eurosistema, las
entidades de contrapartida aportaran a este activos admisibles como
garantia en esas operaciones. Puesto que entre las operaciones de crédito
del Eurosistema se incluye el crédito intradia, también los activos de
garantia que aporten las entidades de contrapartida en relacion con el
crédito intradia deberan cumplir los criterios de admisibilidad estableci-
dos en la presente orientacion, conforme se resume en la Orientacion
BCE/2012/27.

3. Las entidades de contrapartida aportaran activos admisibles me-
diante:

a) la transmision de la propiedad bajo la forma juridica de un acuerdo
de recompra;

b) la constitucion de una garantia, es decir, una prenda, cesion o afec-
cion de los activos pertinentes, bajo la forma juridica de un préstamo
garantizado,

en ambos casos, con arreglo a las disposiciones nacionales normativas o
contractuales establecidas y documentadas por el BCN de origen.

4.  Cuando las entidades de contrapartida aporten activos admisibles
de garantia, el BCN de origen podra requerir, segiin el tipo de sistema
de gestion de activos de garantia que utilice, que estos se identifiquen
individualmente o se mantengan en un fondo comun.

5. No se distinguird entre activos negociables y no negociables por lo
que respecta a la calidad de los activos y a su admisibilidad en los
distintos tipos de operaciones de crédito del Eurosistema.

6.  Sin perjuicio de la obligacion del apartado 2 conforme a la cual las
entidades de contrapartida deben aportar al Eurosistema activos admisi-
bles de garantia, el Eurosistema podra, a peticion de las entidades de
contrapartida, asesorar a estas sobre la admisibilidad de activos negocia-
bles ya emitidos o de activos no negociables cuya aportacion ya se ha
solicitado. El Eurosistema no proporcionara asesoramiento antes de
cumplirse estas circunstancias.
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Articulo 59

Rasgos generales del sistema de evaluacion del crédito del
Eurosistema para activos admisibles

1. Uno de los criterios de admisibilidad sera que los activos tengan la
elevada calidad crediticia especificada en el marco de evaluacién del
crédito del Eurosistema (ECAF).

2. El ECAF establecera los procedimientos, normas y técnicas que
aseguren que se mantiene el requisito del Eurosistema de elevada cali-
dad crediticia de los activos admisibles y que estos cumplen los requi-
sitos de calidad crediticia que el establezca el Eurosistema.

3. A efectos del ECAF, el Eurosistema establecera requisitos de ca-
lidad crediticia en forma de categorias de calidad crediticia mediante la
determinacion de umbrales de la probabilidad de incumplimiento en un
horizonte temporal de un aflo, conforme se expone a continuacion:

a) el Eurosistema considera, con sujecion a revisiones periddicas, que
una probabilidad de incumplimiento maxima del 0,10 % en un ho-
rizonte temporal de un afio equivale a una calidad crediticia de
categoria 2, mientras que una probabilidad de incumplimiento ma-
xima del 0,40 % en un horizonte temporal de un afio equivale a una
calidad crediticia de categoria 3;

b) todo activo admisible en operaciones de crédito del Eurosistema
cumplira como minimo un requisito de calidad crediticia correspon-
diente a la categoria 3 de calidad crediticia. El Eurosistema aplicara
otros requisitos de calidad crediticia a ciertos activos conforme a lo
dispuesto en los titulos II y III de la parte 4.

4. El Eurosistema publicara en la direccion del BCE en internet la
informacion sobre las categorias de calidad crediticia en forma de una
escala de calificacion armonizada del Eurosistema que incluira las co-
rrespondencias entre dichas categorias y las calificaciones crediticias
proporcionadas por las instituciones externas de evaluacion del
crédito (ECAI) aceptadas.

5. Al evaluar los requisitos de calidad crediticia, el Eurosistema ten-
dra en cuenta la informacion al respecto proporcionada por sistemas de
evaluacion del crédito pertenecientes a una de las tresfuentes del titulo
V de la parte 4.

6. Al evaluar la calidad crediticia de un activo determinado, el Eu-
rosistema podrd tener en cuenta criterios y rasgos institucionales que
aseguran una proteccion analoga del tenedor del activo, como son los
avales. El Eurosistema se reserva el derecho de determinar, en funcion
de cualquier informaciéon que pueda considerar relevante para asegurar
su adecuada proteccion financiera, si una emision, un emisor, un deudor
o un avalista cumple los requisitos de calidad crediticia del Eurosistema.

7. El ECAF seguird la definiciéon de incumplimiento de la Directiva
2013/36/UE y el Reglamento (UE) n°® 575/2013.
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TITULO 11

CRITERIOS DE ADMISIBILIDAD Y EXIGENCIAS DE CALIDAD DEL
CREDITO PARA LOS ACTIVOS NEGOCIABLES

CAPITULO 1

Criterios de admisibilidad de los activos negociables

Articulo 60

Criterios de admisibilidad de todos los tipos de activos negociables

Para que los activos negociables sean admisibles como garantia en las
operaciones de crédito del Eurosistema seran instrumentos de deuda que
cumplan los criterios de admisibilidad establecidos en la seccion 1, de
los cuales se exceptian ciertos activos negociables, conforme se esta-
blece en la seccion 2.

Articulo 61

Lista de activos negociables admisibles y normas de presentacion de
informacion

1. El BCE publicard una lista actualizada de activos negociables
admisibles en su direccion en internet, de conformidad con las metodo-
logias seflaladas en esta, y la actualizara todos los dias en que TAR-
GET2 esté operativo. Los activos negociables incluidos en la lista re-
sultaran admisibles para la utilizacion en operaciones de crédito del
Eurosistema en el momento de su publicacion en ella. Como excepcion
a esta norma, en el caso concreto de los instrumentos de deuda con
liquidacioén con fecha valor del mismo dia, el Eurosistema podrd con-
siderarlos admisibles desde la fecha de su emision. Los activos evalua-
dos de conformidad con el articulo 87, apartado 3, no se publicaran en
esta lista de activos negociables admisibles. » M9 Dichos activos solo
seran admisibles hasta la fecha en la que se ponga en funcionamiento el
Sistema de Gestion de Activos de Garantia del Eurosistema. <

2. Como norma, el BCN que informe de un activo negociable espe-
cifico al BCE sera el BCN del pais en que el activo negociable esté
admitido a negociacion.

Seccidn 1

Criterios generales de admisibilidad de los
activos negociables

Articulo 62

Principal de los activos negociables

1. A fin de ser admisibles, los instrumentos de deuda tendran hasta
su amortizacion final:

a) un principal fijo no sometido a condiciones, o

b) un principal no sometido a condiciones resultante de afiadir un di-
ferencial a un tnico tipo de indice de inflacion de la zona del euro
en un determinado momento, sin ninguna otra clase de estructuras
complejas.

2. Se admitirdn también los instrumentos de deuda con un principal
ligado a un tUnico indice de inflacion de la zona del euro en un deter-
minado momento si la estructura de los cupones coincide con la esta-
blecida en el articulo 63, apartado 1, letra b), inciso 1), cuarto guion, y
esta ligada al mismo indice de inflacion de la zona del euro.
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3. No seran admisibles los activos con warrants o derechos similares.

Articulo 63

Estructuras de cupones aceptables para los activos negociables

1. »M9 Para ser admisibles, los instrumentos de deuda tendran una
de las estructuras de cupones siguientes hasta su amortizacion final: <

a) cupones fijos, cupones cero o cupones de tipo fijo por periodos
(multistep) en que estén predeterminados el calendario y los valores
de los cupones,

b) cupones variables que tengan la siguiente estructura: tipo de interés
del cupon = (tipo de interés de referencia * 1) + x, con f < tipo de
interés del cupon < c, donde:

i) el tipo de referencia es unicamente alguno de los siguientes en
cada momento:

— un tipo del mercado monetario del euro, por ejemplo, el tipo
de interés a corto plazo del euro (ESTR) (incluido el €STR
diario compuesto o promediado), el euribor, el libor u otros
indices similares; para el primer o Ultimo cupdn el tipo de
referencia podra ser una interpolacion lineal entre dos plazos
del mismo tipo del mercado monetario del euro, por ejemplo,
una interpolacion lineal entre dos plazos diferentes del euri-
bor,

— un tipo swap de vencimiento constante, por ejemplo, CMS,
EIISDA o EUSA,

— el rendimiento de un instrumento o de un indice de varios
instrumentos de deuda publica de Estados miembros de la
zona del euro con vencimiento maximo a un afio,

— un indice de inflacion de la zona del euro,

ii) f (suelo), c (techo), 1 (factor de apalancamiento/desapalancamien-
to) y x (margen) son, en caso de existir, cifras predeterminadas
en el momento de la emision o que puedan variar a lo largo del
tiempo Unicamente con arreglo a una ruta predeterminada en el
momento de la emision, siendo 1 mayor que cero durante toda la
vida del activo. En el caso de los cupones variables con un tipo
de referencia de indice de inflacion, | sera igual a uno, o

¢) cupones de tipo fijo por periodos o cupones variables por periodos
que se vinculen a objetivos de sostenibilidad, siempre que el cum-
plimiento por el emisor de los objetivos de sostenibilidad esté sujeto
a la verificacion de un tercero independiente segin los términos y
condiciones del instrumento de deuda.

2. Cualquier estructura de los cupones que no cumpla el apartado 1
no sera admisible, incluidos los casos de incumplimiento de una parte
de la estructura de remuneracion, como una prima.
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3. A efectos del presente articulo, si el cupon fuera de tipo fijo por
periodos, ya sean fijos o variables, la evaluacion de la estructura de
cupdn pertinente se basard en la totalidad de la vida del activo con una
perspectiva tanto retrospectiva como de futuro.

4.  Las estructuras de los cupones aceptables no incluiran elementos
opcionales para el emisor, es decir, durante la vida del activo, desde una
perspectiva tanto de futuro como retrospectiva, no se aceptaran cambios
en la estructura del cupén que dependan de las decisiones del emisor.

Articulo 64

Ausencia de subordinacion con relacion a los activos negociables

Los instrumentos de deuda admisibles no daran lugar a derechos sobre
el principal y/o los intereses subordinados a los derechos de los titulares
de otros instrumentos de deuda del mismo emisor.

Articulo 64 bis

Activos negociables distintos de los bonos de titulizacion de activos y
de los bonos garantizados

1.  Para ser admisibles, los activos negociables distintos de bonos de
titulizacion de activos, bonos garantizados legislativos y multicédulas
habran de ser obligaciones no garantizadas del emisor y del avalista.
Para los activos negociables con mas de un emisor o mas de un avalista,
el requisito del presente apartado se aplicard a cada emisor y cada
avalista.

2. Los activos negociables que estén garantizados y fueran admisi-
bles antes del 1 de enero de 2021 pero no cumplan los requisitos de
admisibilidad del presente articulo seguirdn siendo admisibles hasta el
1 de enero de 2026, siempre que cumplan con los demas criterios de
admisibilidad de los activos negociables. No obstante lo dispuesto en la
primera frase del presente apartado, los bonos garantizados que no sean
bonos garantizados legislativos ni multicédulas dejaran de ser admisibles
a partir del 1 de enero de 2021.

Articulo 65

Moneda de denominacion de los activos negociables

Para ser admisibles, los instrumentos de deuda se denominaran en euros
o en una de las antiguas monedas de los Estados miembros cuya mo-
neda es el euro.

Articulo 66

Lugar de emision de los activos negociables

1. Con arreglo al apartado 2, a fin de ser admisibles, los instrumentos
de deuda se emitiran en el EEE con un banco central o con un SLV
admisible.
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2. Con respecto a los instrumentos de deuda emitidos o garantizados
por una sociedad no financiera para los que un sistema ECAI aceptado
no haya proporcionado una calificacion crediticia de la emision, del
emisor o del avalista, el lugar de la emision deberd encontrarse dentro
de la zona del euro.

3.  Los instrumentos de deuda internacionales emitidos a través de
DCVI cumpliran los siguientes requisitos, segun corresponda.

a) los instrumentos de deuda internacionales representados mediante un
certificado global al portador se emitirdn bajo el mecanismo deno-
minado «new global note» (NGN) y se depositaran en un custodio
comun que sea un DCVI o un DCV que opera un SLV admisible.
Esta norma no se aplicara a los instrumentos de deuda internaciona-
les representados mediante un certificado global al portador emitidos
bajo el mecanismo denominado «classical global note» con anterio-
ridad al 1 de enero de 2007 y a las emisiones fungibles disponibles
en todo momento de las «notes» emitidas con el mismo codigo ISIN
independientemente de la fecha de la emision disponible en todo
momento;

b) los instrumentos de deuda internacionales representados mediante un
certificado global nominativo se emitiran segin la nueva estructura
de custodia para los instrumentos de deuda internacionales. Sin em-
bargo, esta norma no se aplicara a los instrumentos de deuda inter-
nacionales representados mediante un certificado global nominativo
emitidos con anterioridad al 1 de octubre de 2010;

¢) los instrumentos de deuda internacionales representados mediante
titulo individual no seran admisibles salvo que fueran emitidos con
anterioridad al 1 de octubre de 2010.

Articulo 67

Procedimientos de liquidacion de los activos negociables

1.  Para ser admisibles, los instrumentos de deuda seran transferibles
en forma de anotacién en cuenta y se mantendran y liquidardn en
Estados miembros cuya moneda es el euro a través de una cuenta
con un BCN o con un SLV admisible, de modo que la perfeccion y
ejecucion de las garantias sobre los activos correspondientes estén su-
jetas a la legislacion de un Estado miembro cuya moneda es el euro.

1 bis.  Ademas, cuando el uso de dichos instrumentos de deuda in-
cluya servicios tripartitos de gestion de activos de garantia, ya sea en el
ambito nacional o transfronterizo, estos servicios deberan ser prestados
por un agente tripartito evaluado positivamente con arreglo a las normas
del Eurosistema para uso de agentes tripartitos en operaciones de crédito
del Eurosistema que se publican en la direccion del BCE en internet.

2. Siel DCV donde se emitio el activo y el DCV donde se mantiene
el activo no son idénticos, los SLV operados por estos dos DCV debe-
ran estar conectados mediante un enlace admisible de conformidad con
el articulo 150.
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Articulo 68

Mercados aceptables para los activos negociables

1.  Para ser admisibles, los instrumentos de deuda estaran admitidos a
negociacion en un mercado regulado conforme a la definicion de la
Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo (1), o en
ciertos mercados no regulados aceptables.

2. El BCE publicara la lista de mercados no regulados aceptables en
su direccion en internet y la actualizard al menos una vez al afo.

3. La evaluacion de los mercados no regulados efectuada por el
Eurosistema se basara en los siguientes principios de seguridad, trans-
parencia y accesibilidad:

a) la seguridad se refiere a la certeza respecto a las operaciones, en
particular a la certeza de su validez y exigibilidad;

b) la transparencia es el acceso sin problemas a la informacion sobre las
reglas internas y de funcionamiento de los mercados, las caracteris-
ticas financieras de los activos, el mecanismo de formacion de pre-
cios y los precios y cantidades relevantes, por ejemplo, cotizaciones,
tipos de interés, volimenes negociados y saldos vivos;

c) la accesibilidad se refiere a la capacidad del Eurosistema de partici-
par en el mercado y acceder a él. Un mercado se considera accesible
si su reglamento interno y de funcionamiento permite al Eurosistema
obtener informacion y efectuar operaciones cuando se necesario con
fines de gestion de los activos de garantia.

4.  El proceso de seleccion de los mercados no regulados se definira
exclusivamente en términos del ejercicio de la funcion de gestion de los
activos de garantia del Eurosistema y no debe considerarse una evalua-
cion por el Eurosistema de la calidad intrinseca del mercado de que se
trate.

Articulo 69

Tipo de emisor o avalista para los activos negociables

1.  Para ser admisibles, los instrumentos de deuda seran emitidos o
estaran avalados por bancos centrales de los Estados miembros, entida-
des del sector publico, agencias, entidades de crédito, sociedades finan-
cieras distintas de entidades de crédito, sociedades no financieras, ban-
cos multilaterales de desarrollo u organizaciones internacionales. Para
los activos negociables con mas de un emisor, este requisito se aplicara
a cada emisor.

(") Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo
de 2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros y por la que se
modifican la Directiva 2002/92/CE y 2011/61/UE (DO L 173 de 12.6.2014,
p. 349).



0201400060 — ES — 01.01.2021 — 010.001 — 59

3. No seran admisibles los instrumentos de deuda emitidos o avala-
dos por fondos de inversion.

Articulo 70

Ubicacion del deudor o del avalista

VM6
1.  Para ser admisibles, los instrumentos de deuda seran emitidos por
un emisor establecido en el EEE o en un pais del G10 ajeno al EEE,
con sujecion a las excepciones de los apartados 3 a 6 del presente
articulo y del articulo 81 bis, apartado 4. Para los activos negociables

con mas de un emisor, este requisito se aplicard a cada emisor.

2. Para ser admisibles, los avalistas de instrumentos de deuda estaran
establecidos en el EEE salvo que no sea necesario aval para cumplir las
exigencias de calidad crediticia para un instrumento de deuda determi-
nado, con sujecion a las excepciones establecidas en los apartados 3 y 4.
En el articulo 84 se establece la posibilidad de utilizar una calificacion
ECAI de avalista para establecer las exigencias de calidad crediticia
relevantes para instrumentos de deuda determinados.

3. Para los instrumentos de deuda emitidos o avalados por sociedades
no financieras para las que no exista una evaluacion crediticia por un
sistema ECAI aceptado para la emision, el emisor o el avalista, el
emisor o el avalista estaran establecidos en un Estado miembro cuya
moneda es el euro.

3 bis.  Para los instrumentos de deuda emitidos o avalados por agen-
cias, el emisor o el avalista estara establecido en un Estado miembro
cuya moneda es el euro.

4.  Para los instrumentos de deuda emitidos o avalados por bancos
multilaterales de desarrollo u organizaciones internacionales, no se apli-
cara el criterio de la ubicacion, y los instrumentos serdn admisibles
independientemente de la ubicacion del emisor o avalista.

5.  Para los bonos de titulizacion de activos, el emisor debera estar
establecido en ¢l EEE de conformidad con el articulo 74.

6. Los instrumentos de deuda emitidos por emisores establecidos en
un pais del G10 no perteneciente al EEE Unicamente seran admisibles si
el Eurosistema ha verificado a su satisfaccion que sus derechos estarian
adecuadamente protegidos bajo la legislacion de ese pais del G10 no
perteneciente al EEE. A este fin, se enviard una opinion juridica al BCN
pertinente en forma y fondo aceptables para el Eurosistema antes de que
los instrumentos de deuda pertinentes puedan considerarse admisibles.

Articulo 71
Exigencias de calidad crediticia de los activos negociables
Para ser admisibles y salvo cuando se indique lo contrario, los ins-

trumentos de deuda cumpliran las exigencias de calidad crediticia espe-
cificadas en el capitulo 2.
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Seccidn 2

Criterios especificos de admisibilidad de ciertos
tipos de activos negociables

Subseccion 1

Criterios especificos de admisibilidad de los bonos de
titulizacién de activos

Articulo 72

Criterios de admisibilidad de los bonos de titulizacion de activos

Para ser admisibles en las operaciones de crédito del Eurosistema, los
bonos de titulizacion de activos cumpliran los criterios generales de
admisibilidad relativos a todos los tipos de activos negociables estable-
cidos en la seccion 1, con excepcion de los requisitos establecidos en el
articulo 62 relativos al principal, y cumpliran ademas los criterios es-
pecificos de admisibilidad establecidos en la presente subseccion.

Articulo 73

Homogeneidad y composicion de los activos que generan flujos
financieros

1. Para que los bonos de titulizaciéon de activos sean admisibles,
todos los activos que generen flujos financieros que respalden dichos
bonos seran homogéneos, es decir, serd posible informar de ellos de
acuerdo con uno de los tipos de plantillas a nivel de préstamos a las que
hace referencia el anexo VIII, que estaran relacionados con una de las
categorias siguientes:

a) préstamos hipotecarios residenciales;

b) préstamos a pequefias y medianas empresas (pymes);

c) préstamos para la adquisicion de automoviles;

d) préstamos al consumo;

e) cuentas por cobrar derivadas de arrendamientos financieros;

f) derechos de crédito derivados de tarjetas de crédito.

2. El Eurosistema podra considerar que un bono de titulizacion no es
homogéneo cuando evalie los datos presentados por una entidad de
contrapartida.

3.  Los bonos de titulizacion de activos no contendran ningiin activo
que genere flujos financieros originado directamente por la sociedad
instrumental que emita los bonos.

4.  Los activos que generan flujos financieros no consistiran, en todo
o en parte, real o potencialmente, en tramos de otros bonos de tituliza-
cién de activos. Este criterio no excluira los bonos de titulizacion de
activos cuya estructura de emision incluya dos sociedades instrumenta-
les si se cumple el criterio de la «auténtica compraventay (true sale) con
respecto a dichas sociedades instrumentales de forma que los instrumen-
tos de deuda emitidos por la segunda sociedad instrumental estén res-
paldados directa o indirectamente por la cartera de activos original y los
flujos financieros procedentes de los activos que generan flujo finan-
ciero se transfieran de la primera a la segunda sociedad instrumental.
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5. Los activos que generan flujos financieros no consistiran, en todo
0 en parte, real o potencialmente, en valores vinculados a riesgos cre-
diticios, swaps u otros derivados financieros, instrumentos sintéticos o
derechos similares. Esta restriccion no incluira los swaps utilizados en
operaciones con bonos de titulizacion de activos estrictamente con fines
de cobertura.

Articulo 74

Restricciones geograficas relativas a los bonos de titulizacion de
activos y los activos que generan flujos financieros

1.  El emisor de bonos de titulizacion de activos sera una sociedad
instrumental establecida en el EEE.

2. Los activos que generan flujos financieros se originaran por una
entidad constituida en el EEE y se venderan a la sociedad instrumental
por el originador o por un intermediario constituido en el EEE.

3. A efectos del apartado 2, se considerara que el fideicomisario de
hipotecas (mortgage trustee) o de los derechos de crédito (receivables
trustee) son intermediarios.

4. Los deudores y los acreedores de los activos que generan flujos
financieros estaran constituidos, o si son personas fisicas, residiran, en
el EEE. Los deudores que sean personas fisicas deberan haber residido
en el EEE en el momento en el que se originaron los activos que
generan flujos financieros. Cualquier garantia conexa estard ubicada
en el EEE, y la ley que rija los activos que generan flujos financieros
sera la ley de un pais del EEE.

Articulo 75

Adquisicion de activos que generan flujos financieros por una
sociedad instrumental

1. La adquisicién de los activos que generan flujos financieros por
una sociedad instrumental se regira por la ley de un Estado miembro.

2. Los activos que generan flujos financieros habran sido adquiridos
por la sociedad instrumental del originador o de un intermediario con-
forme se establece en el articulo 74, apartado 2, de forma que el Eu-
rosistema considere una «auténtica compraventa» oponible a terceros y
fuera del alcance del originador y sus acreedores o del intermediario y
sus acreedores, incluso en caso de insolvencia del originador o del
intermediario.
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Articulo 76

Evaluacion de las normas de reintegracion para bonos de
titulizacion de activos

1. Los bonos de titulizacion de activos solo se consideraran admisi-
bles si el Eurosistema ha determinado que sus derechos estarian ade-
cuadamente protegidos contra normas de reintegracion vigentes en la
legislacion del pais correspondiente del EEE que el Eurosistema consi-
dere relevantes. A este efecto, antes de que los bonos de titulizacion de
activos puedan considerarse admisibles, el Eurosistema podra requerir:

a) una opinién juridica independiente en forma y fondo aceptables para
el Eurosistema que exponga las normas de reintegracion en el pais
pertinente;

b) otros documentos, como un certificado de solvencia del cedente para
el denominado «periodo sospechoso», que es un periodo de tiempo
durante el cual un liquidador puede invalidar la venta de activos que
generan flujos financieros que respaldan bonos de titulizacion de
activos.

2. Las normas de reintegracion que el Eurosistema considerara rigu-
rosas y, por tanto, no aceptables, seran:

a) aquellas segln las cuales un liquidador puede invalidar la venta de
activos que generan flujos financieros que respaldan bonos de titu-
lizaciéon de activos basandose Unicamente en que la venta se con-
cluydé en el periodo sospechoso a que se refiere el apartado 1,
letra b), del antes de la declaracion de insolvencia del vendedor;

b) aquellas en las que el cesionario Ginicamente puede impedir la inva-
lidaciéon mencionada si puede probar que no conocia la insolvencia
del vendedor en el momento de la venta.

A efectos de este criterio, el vendedor podra ser el originador o el
intermediario, segun corresponda.

Articulo 77

No subordinacion de tramos para bonos de titulizacion de activos

1.  Unicamente se consideraran admisibles los tramos o subtramos de
los bonos de titulizacion de activos que no se encuentren subordinados a
otros tramos de la misma emision durante la vida del activo.

2. Se considerara que un tramo o subtramo no esta subordinado a
otros tramos o subtramos de la misma emision si, de conformidad con la
prioridad de pagos posterior a la ejecucion y, si procede, la prioridad de
pagos posterior al vencimiento adelantado conforme al folleto, no se da
prioridad sobre ese tramo a ningun tramo o subtramos en lo que se
refiere a recibir el pago, es decir, el principal y los intereses, y, por lo
tanto, dicho tramo o subtramo es el Gltimo en sufrir pérdidas entre los
diferentes tramos o subtramos.
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Articulo 77 bis

Restricciones a las inversiones con respecto a los bonos de
titulizacion de activos

Las inversiones de fondos de cuentas bancarias del emisor o de una
sociedad instrumental intermediaria conforme a la documentacion sobre
la operacion no podran consistir, en todo o en parte, ni real o poten-
cialmente, en tramos de otros bonos de titulizacion de activos, valores
vinculados a riesgos crediticios, swaps u otros instrumentos derivados,
valores sintéticos o derechos similares.

Articulo 78

Disponibilidad de datos a nivel de préstamos para los bonos de
titulizacion de activos

1. Se facilitaran datos completos y normalizados a nivel de préstamos
sobre el conjunto de activos que generan flujos financieros que respal-
dan bonos de titulizacion de activos, de conformidad con los procedi-
mientos establecidos en el anexo VIII.

Articulo 79

Solicitudes de datos para los bonos de titulizacion de activos

El Eurosistema se reservara el derecho a solicitar a cualquier tercero que
considere pertinente, incluidos, entre otros, el emisor, el originador o el
coordinador financiero, la aclaracion o la confirmacion legal que con-
sidere necesaria para evaluar la admisibilidad de los bonos de tituliza-
cion de activos y relativa a la presentacion de datos a nivel de présta-
mos. Si un tercero desoye una determinada solicitud, el Eurosistema
podra decidir no aceptar los bonos de titulizacion de activos como
garantia o suspender su admisibilidad.

Subseccidén 2

Criterios especificos de admisibilidad de los bonos ga-
rantizados respaldados por bonos de titulizacién de
activos

Articulo 80

Criterios de admisibilidad de los bonos garantizados respaldados
por bonos de titulizacién de activos

1. Sin perjuicio de la admisibilidad de los bonos garantizados legis-
lativos conforme al articulo 64 bis, para que los bonos garantizados
legislativos del EEE respaldados por bonos de titulizaciéon de activos
sean admisibles, el conjunto de activos de garantia de dichos bonos (a
los efectos de los apartados 1 a 4, el «conjunto de activos de garantia»)
Unicamente contendrd bonos de titulizacién de activos que cumplan
todas las condiciones siguientes:



0201400060 — ES — 01.01.2021 — 010.001 — 64

a) los activos que generan flujos financieros que respaldan a los bonos
de titulizacion de activos cumpliran los criterios establecidos en el
articulo 129, apartado 1, letras d) a f), del Reglamento (UE)
n.° 575/2013;

b) los activos que generan flujos financieros habran sido originados por
una entidad estrechamente vinculada al emisor, conforme se describe
en el articulo 138;

¢) se utilizardn como instrumento técnico para transferir préstamos hi-
potecarios o garantizados con bienes raices de la entidad originadora
al conjunto de activos de garantia.

2. Sujeto a lo previsto en el apartado 4, los BCN aplicaran las
siguientes medidas para verificar que el conjunto de activos de garantia
no contiene bonos de titulizacién de activos que no cumplan lo dis-
puesto en el apartado 1:

a) trimestralmente, los BCN solicitaran una autocertificacion y un com-
promiso del emisor confirmando que el conjunto de activos de ga-
rantia no contiene bonos de titulizacion de activos que no cumplan
lo dispuesto en el apartado 1. La solicitud de los BCN especificara
que la autocertificacion debera estar firmada por el consejero dele-
gado, director financiero o director de similar categoria del emisor, o
por un signatario autorizado en su nombre;

b) anualmente, los BCN solicitaran una confirmacioén a posteriori de
auditores externos o supervisores del conjunto de activos de garantia
del emisor, de que el conjunto de activos de garantia no contiene
bonos de titulizacion de activos que no cumplan lo dispuesto en el
apartado 1 durante el periodo de supervision.

3. Si el emisor no cumple con una determinada solicitud o si el
Eurosistema considera que el contenido de una confirmacion es inco-
rrecto o insuficiente en la medida de no ser posible verificar que el
conjunto de activos de garantia cumple los criterios del apartado 1, el
Eurosistema decidird no aceptar los bonos garantizados legislativos del
EEE como activos de garantia admisibles o suspender su admisibilidad.

4. Cuando la legislacion o el folleto aplicables no permitan incluir en
el conjunto de activos de garantia bonos de titulizacion de activos que
no cumplan lo dispuesto en el apartado 1, no se exigira la verificacion
del apartado 2.

5. A efectos del apartado 1, letra b), los vinculos estrechos se deter-
minaran en el momento en que las unidades privilegiadas de los bonos
de titulizacion de activos se transfieran al conjunto de activos de garan-
tia del bono garantizado legislativo del EEE.

6. El conjunto de activos de garantia de los bonos garantizados le-
gislativos de fuera del EEE pero del G10 no contendra bonos de titu-
lizacién de activos.
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Subseccidén 3

Criterios especificos de admisibilidad de los
certificados de deuda emitidos por el Eurosistema

Articulo 81

Criterios de admisibilidad de los certificados de deuda emitidos por
el Eurosistema

1.  Los certificados de deuda emitidos por el BCE y los emitidos por
los BCN antes de la fecha de introduccion del euro en sus respectivos
Estados miembros cuya moneda es el euro seran admisibles como activo
de garantia en las operaciones de crédito del Eurosistema.

2. Los certificados de deuda emitidos por el Eurosistema no estaran
sujetos a los criterios establecidos en el presente capitulo.

Subseccidén 4

Criterios especificos de admisibilidad de ciertos bonos
simples

Articulo 81 bis

Criterios de admisibilidad de ciertos bonos simples emitidos por
entidades de crédito o empresas de inversion o por entidades
estrechamente vinculadas con ellas

1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 64, y siempre que
cumplan los demés criterios de admisibilidad, los siguientes bonos sim-
ples subordinados emitidos por entidades de crédito o empresas de
inversion, o por entidades estrechamente vinculadas con ellas conforme
al articulo 141, apartado 3, seran admisibles hasta su vencimiento,
siempre que se emitan antes del 31 de diciembre de 2018 y que su
subordinacion no tenga su origen en una subordinacién contractual
conforme al apartado 2 ni en una subordinacion estructural conforme
al apartado 3:

— instrumentos de deuda emitidos por agencias;

— bonos simples avalados por una entidad del sector publico de la
Unién con derecho a recaudar impuestos, mediante un aval que
cumple las caracteristicas establecidas en el articulo 114, apartados
1 a4,y en el articulo 115.

2. A efectos del apartado 1, se entiende por subordinacion contrac-
tual la subordinacion basada en los términos y condiciones de un bono
simple, independientemente de si dicha subordinacion cuenta con reco-
nocimiento normativo.

3. No seran admisibles los bonos simples emitidos por sociedades de
cartera, incluidas las sociedades intermedias de cartera, sujetas a la
legislacion nacional de implementacion de la Directiva 2014/59/UE o
a regimenes similares de recuperacion y resolucion.
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4.  Para los bonos simples emitidos por entidades de crédito o em-
presas de inversion, o por entidades estrechamente vinculadas con ellas
conforme al articulo 141, apartado 3, y distintos de los bonos simples
emitidos por bancos multilaterales de desarrollo u organizaciones inter-
nacionales a los que se refiere el articulo 70, apartado 4, el emisor estara
establecido en la Union.

CAPITULO 2

Exigencias de calidad crediticia del Eurosistema para los activos
negociables

Articulo 82

Exigencias de calidad crediticia del Eurosistema para los activos
negociables

1. Ademas de las normas generales establecidas en el articulo 59 y
las normas especificas establecidas en el articulo 84, los activos nego-
ciables cumpliran las siguientes exigencias de calidad crediticia a fin de
ser admisibles como activos de garantia en las operaciones de crédito
del Eurosistema:

a) con la excepcion de los bonos de titulizacion de activos, todos los
activos negociables tendran una evaluacion crediticia de al menos un
sistema ECALI aceptado, expresada en forma de calificacion crediticia
publica, que alcance como minimo la categoria 3 de calidad credi-
ticia de la escala de calificaciéon armonizada del Eurosistema;

b) los bonos de titulizacion tendran evaluaciones crediticias proporcio-
nadas por al menos dos sistemas ECAI aceptados diferentes, expre-
sadas en forma de dos calificaciones crediticias publicas, una por
cada uno de dichos sistemas ECAI, que alcance como minimo la
categoria 2 de calidad crediticia de la escala de calificacion armoni-
zada del Eurosistema.

2. El Eurosistema podra solicitar cualquier aclaracion que considere
necesaria sobre la calificacion crediticia publica a que se refiere el
apartado 1.

Articulo 83

Tipos de evaluaciones por ECAI utilizadas para evaluar la calidad
crediticia de los activos negociables

A efectos de determinar el cumplimiento de las exigencias de calidad
crediticia aplicables a los activos negociables, se utilizaran los siguientes
tipos de calificacion crediticia por ECAI aceptadas:
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a) calificacion de emision por una ECAI: esta calificacion se refiere a
la calificacion crediticia por una ECAI asignada a una emision o, de
no existir una calificaciéon de emision de la misma ECAI, al pro-
grama o la serie de emisiones en que se emite el activo. La evalua-
cioén por una ECAI de un programa o serie de emisiones solo sera
relevante si es aplicable al activo concreto, esta identificada de forma
explicita e inequivoca por la ECAI con el codigo ISIN del activo, y
no existe otra calificacion de emisiéon por la misma ECAIL En las
calificaciones de emision por ECAI el Eurosistema no hara distin-
cion en funcion del vencimiento inicial del activo.

b) calificacion de emisor por una ECAI: esta calificacion se refiere a la
calificacion crediticia por una ECAI asignada a un emisor. En las
calificaciones de emisor por ECAI el Eurosistema hara depender la
aceptabilidad de la ECAI del vencimiento inicial del activo, distin-
guiendo entre:

i) activos a corto plazo, que son activos con vencimiento inicial no
superior a 390 dias, y

ii) activos a largo plazo, que son activos con vencimiento inicial
superior a 390 dias. En el caso de los activos a corto plazo, se
aceptaran las calificaciones de emisor a corto y largo plazo emi-
tidas por ECAL. En el caso de los activos a largo plazo, solo se
aceptaran las calificaciones de emisor a largo plazo emitidas por
ECAL;

¢) calificacion de avalista por una ECAL: esta calificacion se refiere a la
calificacion crediticia por una ECAI asignada a un avalista, si la
garantia cumple las exigencias del titulo IV. En las calificaciones
de avalista por ECAI el Eurosistema no hara distincion en funcion
del vencimiento inicial del activo. Solo se aceptaran las calificacio-
nes de avalista a largo plazo emitidas por ECAL

Articulo 84

Prioridad de las calificaciones crediticias por ECAI respecto a
activos negociables

En el caso de los activos negociables, el Eurosistema tendra en cuenta
las calificaciones crediticias por ECAI que determinen si el activo cum-
ple las exigencias de calidad crediticia, con arreglo a las normas que se
establecen a continuacion:

a) se aplicaran las normas siguientes a los activos negociables distintos
de los emitidos por administraciones centrales, regionales o locales,
agencias, bancos multilaterales de desarrollo, organizaciones interna-
cionales y bonos de titulizacion de activos:

i) el Eurosistema dard preferencia a las calificaciones de emision
emitidas por ECAI por encima de las calificaciones de emisor o
avalista emitidas por ECAIL. Sin perjuicio de la aplicacion de este
orden de prelacion, de conformidad con el articulo 82, apartado
1, letra a), al menos una calificacion crediticia por ECAI debera
cumplir las exigencias de calidad crediticia aplicables del Euro-
sistema;
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ii)

si hubiera multiples calificaciones »C1 de emisién por
ECAI « disponibles para la misma emision, el Eurosistema ten-
drd en consideracion la mejor de dichas calificaciones. Si la
mejor calificacion »C1 de emisiéon por ECAI € no cumple
las exigencias de calidad crediticia del Eurosistema para activos
negociables, el activo no serd admisible incluso aunque exista
una garantia aceptable con arreglo al titulo IV;

a falta de una calificacion crediticia de emision por ECAI o, en
el caso de los bonos garantizados, a falta de una calificacion
crediticia de emision que cumpla los requisitos del anexo IX
ter, el Eurosistema podra tener en cuenta una calificacion credi-
ticia por ECAI de emisor o avalista. Si hubiera multiples califi-
caciones crediticias de emisor o avalista por ECAI disponibles
para la misma emision, el Eurosistema tendra en consideracion la
mejor de dichas calificaciones.

b) Se aplicaran las normas siguientes a los activos negociables emitidos
por administraciones centrales, regionales o locales, agencias, bancos
multilaterales de desarrollo u organizaciones internacionales:

D

iii)

de conformidad con el articulo 82, apartado 1, letra a), al menos
una calificacion crediticia por ECAI debera cumplir las exigen-
cias de calidad crediticia aplicables del Eurosistema. Este solo
tendrd en cuenta calificaciones por ECAI de emisor o avalista,

si hubiera multiples calificaciones de emisor y avalista por ECAI
disponibles, el Eurosistema tendrd en consideracion la mejor de
dichas calificaciones,

los bonos garantizados emitidos por agencias no se evaluaran
conforme a las normas de la presente letra sino conforme a las
de la letra a);

¢) se aplicaran las normas siguientes a los bonos de titulizacion de
activos:

D)

ii)

de conformidad con el articulo 82, apartado 1, letra b), al menos
dos calificaciones crediticias por ECAI deberdn cumplir las exi-
gencias de calidad crediticia aplicables del Eurosistema. Este solo
tendra en cuenta calificaciones por ECAI de emision,

si hubiera mas de dos calificaciones de emisor por ECAI dispo-
nibles, el Eurosistema tendrda en consideracion la primera y se-
gunda mejores de dichas calificaciones.

Articulo 85

Valores de multiples emisores

Para activos negociables con mas de un emisor (valores de multiples
emisores), la calificacion de emisor por ECAI aplicable se determinara
en funcion de la responsabilidad potencial del emisor del modo siguien-

te:
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a) si cada emisor es solidariamente responsable de las obligaciones de
todos los otros emisores de la emision o, si procede, del programa o
las series de la emision, se tendra en cuenta la calificacion de emisor
por ECAI mas alta de entre las mejores de todos los emisores
pertinentes;

b) si un emisor no fuera solidariamente responsable de las obligaciones
de todos los otros emisores de la emision o, si procede, del programa
o las series de la emision, se tendra en cuenta la calificacion de
emisor por ECAI mas baja de entre las mejores de todos los emi-
sores pertinentes.

Articulo 86

Calificaciones para monedas distintas del euro

A efectos de las calificaciones de emisor por ECAI, seran aceptables las
calificaciones en moneda extranjera. Si el activo estd denominado en la
moneda nacional del emisor, la calificacion en moneda local también
sera aceptable.

Articulo 87

Criterios de evaluacion de calidad crediticia para activos
negociables en ausencia de evaluacién crediticia proporcionada
por ECAI aceptada

1.  En ausencia de una calificacion crediticia adecuada por una ECAI
aceptada respecto de la emision, el emisor o el avalista, conforme a lo
establecido en el articulo 84, letras a) o b), el Eurosistema obtendra una
evaluacion crediticia implicita de los activos negociables (con excepcion
de los bonos de titulizacion de activos) de conformidad con las normas
establecidas en los apartados 2 y 3. Esta evaluacion crediticia implicita
es necesaria para cumplir las exigencias de calidad crediticia del Euro-
sistema.

2. Si los instrumentos de deuda se han emitido o estan avalados por
una administracion regional o local o un entidad del sector publico
conforme al articulo 4, apartado 1, punto 8, del Reglamento (UE)
n.° 575/2013 (en lo sucesivo, «entidad del sector publico conforme al
CRR») establecida en un Estado miembro cuya moneda es el euro, el
Eurosistema realizara la evaluacion crediticia de conformidad con las
siguientes normas:

a) si los emisores o avalistas son administraciones regionales o locales,
o entidades del sector publico conforme al CRR, que reciben a
efectos de las exigencias de capital del articulo 115, apartado 2, o
del articulo 116, apartado 4, del Reglamento (UE) 575/2013, el
mismo tratamiento que la administracion central de la jurisdiccion
en la que estén establecidas, se asignara a los instrumentos de deuda
emitidos o avalados por esas entidades la categoria de calidad cre-
diticia correspondiente a la mejor calificacion crediticia proporcio-
nada por una ECAI aceptada a la administracion central de la juris-
diccion en la que estén establecidas;

b) si los emisores o avalistas son administraciones regionales o locales,
o entidades del sector publico conforme al CRR, no mencionadas en
la letra a), se asignard a los instrumentos de deuda emitidos o ava-
lados por esas entidades la categoria de calidad crediticia inmedia-
tamente inferior a la mejor calificacion crediticia proporcionada por
una ECAI aceptada a la administracion central de la jurisdiccion en
la que estén establecidas;
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c) si los emisores o avalistas son «entidades del sector publico» como
se definen en el articulo 2, punto 75, y no estan comprendidas en las
letras a) y b), no se obtendra ninguna evaluacion crediticia implicita
y los instrumentos de deuda emitidos o avalados por estas entidades
se trataran igual que los instrumentos de deuda emitidos o avalados
por entidades del sector privado, es decir, como carentes de una
calificacion crediticia adecuada.

3.  Sujeto a lo dispuesto en el articulo 61, apartado 1, si los ins-
trumentos de deuda se han emitido o estan garantizados por sociedades
no financieras establecidas en un Estado miembro cuya moneda es el
euro, el Eurosistema evaluara la calidad crediticia basandose en las
normas de evaluacion crediticia aplicables a la calificacion crediticia
de créditos del capitulo 2 del titulo III.

Cuadro 9
Evaluaciones de calidad crediticia implicitas para emisores o avalistas sin
calificacion crediticia de ECAI
. . Obtencion por el ECAF de una evaluacion de
Clases de emisores o avalistas con arreglo al . e .
Reglamento (UE) n.° 575/2013 (CRR (¥)) callda(ircredltlcla implicita del emisor o ava-
ista de la clase correspondiente
Clase 1 Administraciones regionales y locales | Se les asigna la evaluacion de calidad
y entidades del sector publico con- | crediticia por ECAI de la administra-
forme al CRR que reciban de las au- | cion central en cuya jurisdiccion estén
toridades competentes igual trata- | establecidas
miento que la administracion central
a efectos de las exigencias de capital
de conformidad con el articulo 115,
apartado 2, y el articulo 116, apartado
4, del Reglamento (UE) n.° 575/2013
Clase 2 Otras administraciones regionales y lo- | Se les asigna la categoria de calidad
cales y entidades del sector publico | crediticia (*) inmediatamente inferior a
conforme al CRR la calificacion crediticia por ECAI de la
administracion central en cuya jurisdic-
cion estén establecidas
Clase 3 Entidades del sector piblico como se | »M9 Se tratan como emisores o deu-
definen en el articulo 2, punto 75, que | dores del sector privado, es decir, sus
no sean entidades del sector publico | activos negociables no son admisibles <«
conforme al CRR

(*) A efectos del presente cuadro también se denomina CRR al Reglamento (UE) n.° 575/2013.
(**) La informacion sobre las categorias de la calidad crediticia se publica en la direccion web del BCE.

Articulo 88

Exigencias adicionales de calidad crediticia para los bonos de

titulizacion de activos

1. Para los bonos de titulizacion de activos, la evaluacion crediticia

se basard en una calificacion crediticia de emisién publica explicada en
un informe publico de calificaciones crediticias, es decir, un informe de
emision. El informe publico de calificaciones crediticias incluird un
estudio completo de los aspectos estructurales y juridicos, una evalua-
cion detallada del conjunto de activos de garantia, un anélisis de los
participantes en la operacion, y un analisis de cualesquiera otros detalles
relevantes de la operacion.
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2. Ademas del requisito del apartado 1, para los bonos de titulizacion
de activos se requeriran informes periddicos de vigilancia publicados
por ECALI aceptadas. Estos informes se publicaran dentro de las cuatro
semanas posteriores a la fecha del pago del cupdn de los bonos de
titulizacion de activos. La fecha de referencia de estos informes sera
la fecha del pago del cupon mas reciente, excepto para los bonos de
titulizacion de activos en los que se pague el cupon mensualmente, en
cuyo caso el informe de vigilancia se publicara al menos trimestralmen-
te. Los informes de vigilancia incluiran al menos los datos clave de la
operacion, p. €j., la composicion del conjunto de activos de garantia, los
participantes en la operacion, la estructura de capital, y los datos de
rendimiento.

TITULO III

CRITERIOS DE ADMISIBILIDAD Y EXIGENCIAS DE CALIDAD
CREDITICIA DE LOS ACTIVOS NO NEGOCIABLES

CAPITULO 1

Criterios de admisibilidad de los activos no negociables

Seccidn 1

Criterios de admisibilidad de los créditos

Articulo 89

Tipo de activo admisible

1. El tipo de activo admisible serd un crédito que sea una obligacion
de un deudor frente a una entidad de contrapartida.

2. Seran admisibles los créditos cuyo saldo se reduce con el paso del
tiempo, es decir, los créditos en los que el principal y los intereses se
amortizan de acuerdo con un calendario definido previamente, asi como
las lineas de crédito en el importe dispuesto.

3. No seran admisibles los descubiertos en cuentas corrientes, las
cartas de crédito y las lineas de crédito en el importe no dispuesto,
por ejemplo, lineas de créditos renovables no dispuestas, que autorizan
el uso de crédito pero no son créditos per se.

4.  Seran admisibles las participaciones en préstamos sindicados. A
efectos de la presente seccidn, una participaciéon en un préstamo sindi-
cado es un crédito que resulta de la participacion de un prestamista en
un préstamo concedido por un sindicato de prestamistas.

5. Podréan ser activos admisibles los créditos concedidos en contextos
distintos de una mera relacion crediticia. Los derechos inherentes a
ciertas estructuras de arrendamiento financiero o factoraje podran ser
activos admisibles si son créditos. Los derechos adquiridos por factoraje
solo seran activos admisibles en la medida en que sean efectivamente
créditos y no derechos de otra clase, tales como el derecho al precio de
adquisicion.
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Articulo 90

Principal y cupones de los créditos

Para ser admisibles, los créditos cumpliran los siguientes requisitos
desde el momento de su movilizacion hasta su amortizacion final o
su retirada.

M7
VM9
™7

)

b)
v M9
M7

0

tener, hasta su amortizacion, un principal fijo no sometido a condi-
ciones, y

» M9 un tipo de interés de los siguientes <«

1) un «cupdn cero»;

i) fijo;

iii) variable, es decir, vinculado a un tipo de interés de referencia y
con la siguiente estructura: tipo de interés del cupon = tipo de
interés de referencia + x, con f < tipo de interés del cupon < c,
donde:

— el tipo de referencia serd unicamente uno de los siguientes
en cada momento:

— un tipo del mercado monetario del euro, por ejemplo, el
€STR (incluido el €STR diario compuesto o promedia-
do), el euribor, el libor u otros indices similares;

— un tipo swap de vencimiento constante, por ejemplo,
CMS, EIISDA o EUSA;

— el rendimiento de un instrumento o un indice de varios
instrumentos de deuda publica de Estados miembros de
la zona del euro;

— f (suelo), c (techo), en caso de existir, y X (margen) son
cifras predeterminadas en el momento de su originacion o
que pueden variar a lo largo de la vida del crédito. f o ¢
también pueden introducirse tras la originacion del crédito;

y

su flujo financiero mas reciente no es negativo. En caso de produ-
cirse un flujo financiero negativo, el derecho de crédito no sera
admisible desde ese momento. Podra ser admisible después de
que el flujo financiero no sea negativo, siempre que satisfaga los
demas requisitos pertinentes.
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Articulo 91
No subordinacién
No se admitiran los créditos cuyos pagos de principal o intereses estén
subordinados a lo siguiente: a) los derechos de los tenedores de otras
obligaciones no garantizadas del deudor, incluidas otras participaciones

o subparticipaciones en el mismo préstamo sindicado, y b) los derechos
de los tenedores de instrumentos de deuda del mismo emisor.

Articulo 92
Exigencias de calidad crediticia de los créditos
La calidad crediticia de los créditos se evaluard sobre la base de la
calidad crediticia del deudor o avalista. El deudor o avalista pertinente
cumplira las exigencias de calidad crediticia del Eurosistema especifi-

cadas en las normas del ECAF aplicables a los créditos, establecidas en
el capitulo 2 del titulo III de la parte 4.

Articulo 93
Importe minimo de los créditos
Para uso nacional, los créditos alcanzaran en el momento de su apor-
tacion como activo de garantia por la entidad de contrapartida un um-
bral minimo de 0 EUR o un importe superior establecido por el BCN de

origen. Para uso transfronterizo, se aplicard un umbral minimo de
500 000 EUR.

Articulo 94

Moneda de denominacion de los créditos

Los créditos se denominaran en euros o en una de las antiguas monedas
de los Estados miembros cuya moneda es el euro.

Articulo 95

Tipo de deudor o avalista

1. Los deudores o avalistas de créditos admisibles seran sociedades
no financieras, entidades del sector publico (excepto sociedades finan-
cieras publicas), bancos multilaterales de desarrollo u organizaciones
internacionales.

2. Siun crédito tiene mas de un deudor, cada uno sera solidariamente
responsable de la devolucion total del crédito.

Articulo 96

Ubicacién del deudor o avalista

1.  El deudor del crédito estara establecido en un Estado miembro
cuya moneda es el euro.

2. El avalista del crédito también estara establecido en un Estado
miembro cuya moneda es el euro salvo que no se necesite aval para
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establecer las exigencias de calidad crediticia de activos no negociables
porque haya una evaluacion crediticia adecuada del deudor.

3. Para los deudores o avalistas que sean bancos multilaterales de
desarrollo u organizaciones internacionales no se aplicaran las normas
de los apartados 1 y 2, respectivamente, y el crédito sera admisible
independientemente de la ubicacion del deudor o avalista.

Articulo 97

Legislacion aplicable

El contrato de crédito y el contrato suscrito entre la entidad de con-
trapartida y el BCN de origen por el que el crédito se aporta como
activo de garantia se regiran por la legislacion de un Estado miembro
cuya moneda es el euro. Ademas, no seran mas de dos las legislaciones
aplicables a:

a) la entidad de contrapartida,

b) el acreedor,

¢) el deudor,

d) el avalista (en su caso),

e) el contrato de crédito,

f) el acuerdo entre la entidad de contrapartida y el BCN de origen por
el que se aporta el crédito como activo de garantia.

Articulo 98
Gestion
Los créditos se gestionaran de conformidad con los procedimientos del

Eurosistema establecidos en la documentacion nacional pertinente de los
BCN.

Articulo 99

Requisitos juridicos adicionales de los créditos
1. A fin de asegurar que se constituye un derecho de garantia valido
sobre el crédito que puede ejecutarse sin demora en caso de incumpli-

miento de la entidad de contrapartida, deberan cumplirse los requisitos
juridicos adicionales siguientes:

a) verificacion de la existencia del crédito;
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b) validez del acuerdo de garantia sobre el crédito;

¢) plena eficacia de la movilizacion frente a terceros;

d) ausencia de restricciones a la aportacion y ejecucion de créditos;

e) ausencia de restricciones relacionadas con el secreto bancario y la
confidencialidad.

2. El contenido de estos requisitos juridicos se establece en los arti-
culos 100 a 105. La documentaciéon nacional pertinente de los BCN
detalla los rasgos especificos de las jurisdicciones nacionales sobre este
particular.

Articulo 100

Verificaciones de los procedimientos y sistemas de presentacion de
créditos

Antes de la primera movilizacion de los créditos por las entidades de
contrapartida, los BCN o los supervisores o los auditores externos ve-
rificaran la pertinencia de los procedimientos y sistemas empleados por
dichas entidades para presentar al Eurosistema la informacion sobre los
créditos. Las verificaciones subsiguientes de los procedimientos y siste-
mas tendran lugar al menos una vez cada cinco afios. Podran efectuarse
nuevas verificaciones en caso de cambios significativos en esos proce-
dimientos y sistemas.

Articulo 101

Verificacion de la existencia del crédito

1. Los BCN tomaran como minimo todas las medidas siguientes para
verificar la existencia de créditos aportados como activos de garantia:

a) obtendran confirmacion escrita de las entidades de contrapartida,
al menos trimestralmente, de lo siguiente:

i) la existencia del crédito (esta confirmacion puede reempla-
zarse por el cotejo de la informacion mantenida en los regis-
tros centrales de crédito donde existan),

ii) el cumplimiento por el crédito de los criterios de admisibili-
dad aplicados por el Eurosistema,

iii) que el crédito no se utiliza simultdneamente como activo de
garantia en beneficio de ningln tercero y que la entidad de
contrapartida no aportara el crédito como activo de garantia
para ningun tercero,

iv) que la entidad de contrapartida se compromete a comunicar
al BCN pertinente, a mas tardar durante el siguiente dia
hébil, cualquier circunstancia que afecte sustancialmente a
la relacion contractual entre la entidad de contrapartida y el
BCN, en particular los pagos anticipados totales o parciales,
las rebajas de calificacion y los cambios sustanciales en las
condiciones del crédito;
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a bis) exigiran a las entidades de contrapartida que presenten, con re-
lacion a los créditos aportados como garantia, desde mayo de
2021, en su caso, los identificadores pertinentes de la base de
datos de crédito de caracter analitico (AnaCredit) (esto es, los
identificadores del «Agente Observado», del «Contrato» y del
«Instrumento») segiin se hayan presentado conforme a las exi-
gencias de presentacion de informacion estadistica del
Reglamento (UE) 2016/867 del Banco Central Europeo
(BCE/2016/13) (1),

b) los BCN, o los registros centrales de crédito, autoridades com-
petentes de supervision bancaria o auditores externos, efectuaran
comprobaciones aleatorias de la calidad y precision de la confir-
macion escrita de las entidades de contrapartida mediante la
entrega de documentacion fisica o mediante visitas in situ. La
informacion comprobada relativa a cada crédito comprendera
como minimo las caracteristicas que determinan su existencia y
admisibilidad. Para las entidades de contrapartida con sistemas
basados en calificaciones internas aprobados por el ECAF, se
efectuaran comprobaciones adicionales de la evaluacion crediticia
que incluiran comprobaciones de la probabilidad de incumpli-
miento de los deudores de créditos utilizados como activo de
garantia en operaciones de crédito del Eurosistema.

2. En el caso de las comprobaciones conforme al articulo 100 o el
apartado 1, letras a) y b), llevadas a cabo por BCN, supervisores,
auditores externos o registros centrales de crédito, quienes las efectien
estaran autorizados para ello, en caso necesario por contrato o con
arreglo a los requisitos nacionales aplicables.

Articulo 102

Validez del acuerdo de garantia sobre el crédito

El acuerdo de garantia sobre el crédito sera valido entre la entidad de
contrapartida y el BCN pertinente conforme a la legislacion nacional
aplicable. La entidad de contrapartida o el cesionario, segin proceda,
cumpliran todas las formalidades juridicas necesarias para asegurar la
validez del acuerdo y la aportacion del crédito como activo de garantia.

Articulo 103

Plena eficacia de la movilizacion frente a terceros

1.  El acuerdo de garantia sobre el crédito aportado como activo de
garantia serd valido frente a terceros conforme a la legislacion nacional
aplicable. La entidad de contrapartida o el cesionario, segiin proceda,
cumpliran todas las formalidades necesarias para asegurar la validez de
la garantia.

2. En lo que se refiere a la notificacion al deudor, se aplicara lo
siguiente dependiendo de la legislacion nacional aplicable:

(") Reglamento (UE) 2016/867 del Banco Central Europeo, de 18 de mayo de

2016, sobre la recopilacion de datos granulares de crédito y de riesgo credi-
ticio (BCE/2016/13) (DO L 144 de 1.6.2016, p. 44).
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a) si la notificacion al deudor o el registro publico de la aportacion del
crédito como activo de garantia son necesarios para asegurar la plena
eficacia de la garantia frente a terceros y, en concreto, la prioridad
del derecho de garantia del BCN de origen frente a otros acreedores,
el requisito de notificacion o registro se cumplird antes o en el
momento de la aportacion efectiva del crédito como activo de ga-
rantia;

b) si no se requiere notificacion previa al deudor o registro publico de
la aportacion del crédito como activo de garantia de conformidad
con la letra a), con arreglo a lo especificado en la documentacién
nacional aplicable, se exigird notificacion posterior. Por notificacion
posterior se entendera que la entidad de contrapartida o el BCN de
origen notificardn al deudor, con arreglo a lo especificado en la
documentacion nacional, la movilizacion del crédito como activo
de garantia por la entidad de contrapartida en beneficio del BCN
inmediatamente después de un caso de incumplimiento o similar
conforme se detalle en la documentacion nacional aplicable;

¢) los BCN podran decidir exigir notificacion previa o registro publico
antes o en el momento de la aportacion incluso cuando estas forma-
lidades no sean necesarias para los fines de la letra a);

d) para los créditos que sean instrumentos al portador, el BCN de
origen podra exigir que estos se transfieran fisicamente a él o a un
tercero antes o en el momento de la movilizacion efectiva. Los
requisitos de notificacion establecidos en las letras a) y b) no se
aplicardn a los créditos que sean instrumentos al portador.

3. Lo que antecede son requisitos minimos. Los BCN podran decidir
exigir notificacion previa o registro en los casos expuestos, incluido el
de instrumentos al portador.

Articulo 104

Ausencia de restricciones a la aportacion y ejecucion de créditos

1. Los créditos seran plenamente transferibles y aportables como
activo de garantia sin restricciones en beneficio del Eurosistema. El
acuerdo de crédito u otras disposiciones contractuales entre la entidad
de contrapartida y el deudor no contendran ninguna disposicion restric-
tiva de la aportacion como activo de garantia salvo que la legislacion
nacional establezca que las restricciones contractuales de esa clase se
entienden sin perjuicio de la aportacion de los activos de garantia en
beneficio del Eurosistema.

2. El acuerdo de crédito u otras disposiciones contractuales entre la
entidad de contrapartida y el deudor no contendran ninguna disposicién
restrictiva, sea de forma, plazo u otra indole, de la ejecucion del crédito
utilizado como activo de garantia en operaciones de crédito del Euro-
sistema.

3. Sin perjuicio de los apartados 1 y 2, las disposiciones restrictivas
de la cesion de participaciones en préstamos sindicados a bancos, ins-
tituciones financieras y entidades que participen de forma habitual o se
hayan constituido para la creacion, adquisiciéon o inversion en présta-
mos, valores u otros activos financieros, no se consideraran restricciones
a la ejecucion del crédito.
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3 bis. A partir del 1 de enero de 2018, los BCN deberan emplear un
mecanismo para asegurar que el riesgo de compensacion esta excluido o
estd sustancialmente mitigado cuando acepten como activo de garantia
créditos originados a partir de esa fecha. Los créditos originados antes
del 1 de enero de 2018 a los que no se les haya aplicado ese mecanismo
se podran movilizar como activos de garantia hasta el 31 de diciembre
de 2019, siempre que cumplan todos los demas criterios de
admisibilidad.

4. Sin perjuicio de los apartados 1 y 2, los agentes encargados del
cobro y reparto de pagos y la administracion del préstamo no se con-
sideraran restricciones a la movilizacion y ejecucion de una participa-
cioén en un préstamo sindicado siempre que: a) el agente encargado sea
una entidad de crédito ubicada en la Unidn, y b) la relacion de adminis-
tracion entre el miembro pertinente del sindicato y el agente encargado
pueda transferirse junto a o como parte de la participacion en el prés-
tamo sindicado.

Articulo 105

Ausencia de restricciones de secreto bancario y confidencialidad

La entidad de contrapartida y el deudor deberan haber acordado con-
tractualmente que el deudor consienta de forma incondicional que la
entidad de contrapartida divulgue al Eurosistema los detalles del crédito
y del deudor requeridos por el BCN de origen con el fin de asegurar la
vélida constitucién de un derecho de garantia sobre el crédito y su facil
ejecucion en caso de incumplimiento de la entidad de contrapartida.
Esta exigencia no sera necesaria si, segin lo especificado en la docu-
mentacion nacional aplicable del BCN de origen, la legislacion nacional
aplicable garantiza el suministro sin restricciones de esa informacion.

Seccidén 2

Criterios de admisibilidad de los depodsitos a
plazo

Articulo 106
Criterios de admisibilidad de los depoésitos a plazo
Los depdsitos a plazo conforme se describen en el articulo 12 mante-

nidos por una entidad de contrapartida seran admisibles como activo de
garantia en las operaciones de crédito del Eurosistema.

Seccidn 3

Criterios de admisibilidad de los RMBD

Articulo 107
Criterios de admisibilidad de los RMBD

1.  El RMBD sera un pagaré o una letra de cambio que estdn garan-
tizados por un fondo de préstamos hipotecarios residenciales sin estar
plenamente titulizados. Sera posible la sustitucion de activos del fondo
subyacente, y se habilitard un mecanismo para asegurar que el BCN de
origen tenga prioridad sobre todos los acreedores salvo los exentos por
razones de orden publico.
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2. Los RMBD tendran un principal fijo no sometido a condiciones y
un tipo de interés que no pueda dar lugar a un flujo financiero negativo.

3. Los RMBD cumplirdn las exigencias de calidad crediticia del
Eurosistema especificadas para ellos en las normas del ECAF y esta-
blecidas en el capitulo 2 del titulo III de la parte 4.

4.  Los RMBD seran emitidos por entidades de crédito que sean
entidades de contrapartida establecidas en un Estado miembro cuya
moneda es el euro.

5. Los RMBD se denominaran en euros o en una de las antiguas
monedas de los Estados miembros cuya moneda es el euro.

6.  El emisor del RMBD autocertificara al menos trimestralmente que
los préstamos hipotecarios residenciales que formen el conjunto de ac-
tivos de garantia cumplen los criterios de admisibilidad especificados en
las disposiciones nacionales adoptadas por el BCN de origen y en los
que se basa la evaluacion crediticia.

7. Los procedimientos de movilizacion, utilizacién y tramitacion de
los RMBD estaran sujetos a los procedimientos del Eurosistema segiin
se definen en la documentacién nacional del BCN de origen.

Seccidn 4

Criterios de admisibilidad de los DECC

Articulo 107 bis

Tipo de activo admisible

1.  El tipo de activo admisible sera un instrumento de deuda que se
ajuste a la definicion de los DECC del articulo 2, punto 70 bis.

2. Los DECC tendran un principal fijo no sometido a condiciones y
una estructura de cupoén que cumpla los criterios establecidos en el
articulo 63. El conjunto de activos de garantia unicamente contendra
créditos para los que se disponga de:

a) una plantilla de datos a nivel de préstamos especifica para presentar
informacion sobre los DECC; o

b) una plantilla de datos a nivel de préstamos para presentar informa-
cion sobre los bonos de titulizacion de activos, de conformidad con
el articulo 73.

3. Los créditos subyacentes estaran concedidos a deudores estableci-
dos en un Estado miembro cuya moneda es el euro. El originador sera
una entidad de contrapartida del Eurosistema establecida en un Estado
miembro cuya moneda es el euro y de la que el emisor habra adquirido
el crédito.
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4. El emisor de los DECC serd una entidad con fines especiales
establecida en un Estado miembro cuya moneda es el euro. Aquellas
partes en la operacion distintas del emisor, los deudores de los créditos
subyacentes y el originador, estaran establecidas en el EEE.

5. Los DECC se denominaran en euros o en una de las antiguas
monedas de los Estados miembros cuya moneda es el euro.

6. Tras su evaluacion positiva, el Eurosistema aprobara la admisibi-
lidad de la estructura de los DECC como activo de garantia.

7.  Los DECC, el originador, los deudores y en su caso los garantes
de los créditos subyacentes, los contratos de crédito subyacentes y los
acuerdos que garanticen la transferencia, directa o indirecta, de los
créditos subyacentes del originador al emisor, se regiran por la legisla-
cion de la jurisdiccion en la que esté establecido el emisor.

8. Los DECC cumpliran los requisitos relativos al lugar de emision y
los procedimientos de liquidacion establecidos en los articulos 66 y 67.

Articulo 107 ter
Ausencia de subordinaciéon con relaciéon a los DECC
Los DECC no daran lugar a derechos sobre el principal y/o los intereses

que estén subordinados a los derechos de los titulares de otros instru-
mentos de deuda del mismo emisor.

Articulo 107 quater

Exigencias de calidad crediticia

Los DECC cumpliran las exigencias de calidad crediticia del Eurosistema
establecidas en la seccion 3 del capitulo 2 del titulo III de la parte 4.

Articulo 107 quinquies

Adquisicion de los créditos subyacentes por el emisor

El emisor adquirira del originador el conjunto de créditos subyacentes
de forma que el Eurosistema considere que constituye una «auténtica
compraventay o que equivale a una «auténtica compraventa» oponible a
terceros, de modo que aquellos activos queden fuera del alcance del
originador y de sus acreedores incluso en caso de insolvencia del
originador.
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Articulo 107 sexies

Exigencias de transparencia para los DECC

1.  Los DECC cumpliran las exigencias de transparencia a nivel de su
estructura y de los créditos individuales subyacentes.

2. A nivel de la estructura de los DECC, se hara publica informacion
detallada sobre los datos clave de la operacion, como la identificacion
de las partes, un resumen de los rasgos estructurales esenciales, una
breve descripcion de la garantia y sus condiciones. Durante su evalua-
cion, el Eurosistema podra solicitar a cualquier tercero que considere
pertinente, incluidos, entre otros, el emisor o el originador, la documen-
tacion sobre la operacion y los dictamenes juridicos que considere
necesarios.

3.  Respecto a los créditos individuales subyacentes, se facilitaran
datos completos y normalizados a nivel de préstamos del conjunto de
los créditos subyacentes de conformidad con los procedimientos y con
sujecion a las mismas comprobaciones aplicables a los activos que
generen flujos financieros que respalden bonos de titulizacion de activos
conforme a lo previsto en el anexo VIII, salvo en relacion con la
frecuencia de presentacion de informacion, la plantilla aplicable a la
presentacion de los datos a nivel de préstamos y la presentacion de
los datos a nivel de préstamos a un registro de datos a nivel de prés-
tamos por las partes pertinentes. Para que los DECC sean admisibles,
todos los créditos subyacentes seran homogéneos, es decir, deberd ser
posible informar de ellos mediante una unica plantilla del BCE de
presentacion de los datos a nivel de préstamos para los DECC. El
Eurosistema podra determinar que un DECC no es homogéneo tras la
evaluacion de los datos pertinentes.

4.  Los datos a nivel de préstamos se presentaran al menos con ca-
racter mensual, a mas tardar un mes después de la fecha de corte a la
que se refieren los datos a remitir, es decir, el ultimo dia natural del
mes. Si no se presentan o actualizan los datos a nivel préstamos en el
plazo de un mes a partir de la fecha de corte de los datos a remitir, los
DECC dejaran de ser admisibles.

5. Se aplicaran a los DECC, incluida la plantilla especifica del BCE
de datos a nivel de préstamos para los DECC, las mismas exigencias de
calidad de datos que a los bonos de titulizacién de activos. Los datos a
nivel de préstamos se presentaran en la plantilla especifica del BCE de
datos a nivel de préstamos para los DECC, segiin se publica en la
direccién del BCE en internet:

a) ante un registro de titulizaciones de la AEVM; o

b) ante un registro designado por el Eurosistema.
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5 bis.  Las presentaciones de datos a nivel de préstamos sobre los
DECC ante los registros de titulizaciones de la AEVM de conformidad
con el apartado 5, letra a), comenzaran al inicio del mes natural inme-
diatamente siguiente a la fecha en la que se cumplan tres meses desde la
fecha de activacion de presentacion de informacion a la AEVM.

Se permitird presentar los datos a nivel de préstamos sobre los DECC
ante los registros designados por el Eurosistema de conformidad con el
apartado 5, letra b), hasta el final del mes natural en el que se cumplan
tres afios y tres meses desde la fecha de activacion de presentacion de
informacion a la AEVM.

El BCE publicara en su direccion en internet la fecha de activacion de
presentacion de informacion a la AEVM

6.  En su evaluacion de admisibilidad, el Eurosistema tomara en con-
sideracion: a) la no presentacion de los datos obligatorios, y b) la
frecuencia con la que los campos individuales sobre datos a nivel de
préstamos no contienen datos significativos.

Articulo 107 septies

Tipos de créditos subyacentes admisibles

1. Cada crédito subyacente cumplird los criterios de admisibilidad de
los créditos establecidos en la seccion 1 del capitulo 1 del titulo III de la
parte 4, sin perjuicio de las modificaciones previstas en el presente
articulo.

2. A fin de asegurar que se constituye un derecho de garantia valido
respecto de los créditos subyacentes, que permita al emisor y los titu-
lares de los DECC ejecutar sin demora sus derechos sobre dichos cré-
ditos en caso de incumplimiento del originador, deberan cumplirse los
siguientes requisitos juridicos adicionales, segun se especifica en los
apartados 3 a 9:

a) verificacion de la existencia de los créditos subyacentes;
b) validez del acuerdo de garantia sobre los créditos subyacentes;
¢) plena eficacia de la movilizacion frente a terceros;

d) ausencia de restricciones a la transferencia de los créditos
subyacentes;

e) ausencia de restricciones a la ejecucion de los créditos subyacentes;

f) ausencia de restricciones relacionadas con el secreto bancario y la
confidencialidad.

La documentacion nacional pertinente de los BCN detallara los ras-
gos especificos de las jurisdicciones nacionales sobre este particular.

3. El BCN del pais en el que esta establecido el originador, o los
supervisores o los auditores externos efectuaran una unica verificacion
de la pertinencia de los procedimientos empleados por el originador para
presentar al Eurosistema la informacion sobre los créditos subyacentes.
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4. El BCN del pais en el que esta establecido el originador tomara
como minimo todas las medidas siguientes para verificar la existencia
de los créditos subyacentes:

a) obtendra confirmacion escrita del originador, al menos trimestral-
mente, de lo siguiente:

i) la existencia de los créditos subyacentes: esta confirmacion
puede reemplazarse por el cotejo de la informaciéon mantenida
en los registros centrales de crédito, donde estos existan,

ii) el cumplimiento por los créditos subyacentes de los criterios de
admisibilidad aplicados por el Eurosistema,

iii) que los créditos subyacentes no se utilizan simultineamente
como activo de garantia en beneficio de ningln tercero y que
el originador no aportara los créditos subyacentes como activo de
garantia a favor del Eurosistema ni de ningun tercero,

iv) que el originador se compromete a comunicar al BCN pertinente,
a mas tardar durante el siguiente dia habil, cualquier circuns-
tancia que afecte sustancialmente al valor como garantia de los
créditos subyacentes, en particular los pagos anticipados totales o
parciales, las rebajas de calificacion crediticia y los cambios
sustanciales en las condiciones de los créditos subyacentes;

b) el BCN del pais en el que esta ubicado el originador, o los respec-
tivos registros centrales de crédito, autoridades competentes de su-
pervision bancaria o auditores externos, efectuaran comprobaciones
aleatorias de la calidad y precision de la confirmacion escrita de los
originadores mediante la entrega de documentacion fisica o mediante
visitas in situ. La informacién comprobada relativa a cada crédito
subyacente comprendera como minimo las caracteristicas que deter-
minan su existencia y admisibilidad. Para los originadores con sis-
temas basados en calificaciones internas aprobados por el ECAF, se
efectuaran comprobaciones adicionales de la evaluacion crediticia de
los créditos subyacentes que incluiran comprobaciones de la proba-
bilidad de incumplimiento de los deudores de créditos que respaldan
a los DECC utilizados como activo de garantia en operaciones de
crédito del Eurosistema,;

¢) en el caso de las comprobaciones conforme al articulo 107 septies,
apartado 3, apartado4, letra a) o apartado 4, letra b), llevadas a cabo
por el BCN del pais en el que estda ubicado el originador o por
supervisores, auditores externos o registros centrales de crédito, quie-
nes las efectien estardn autorizados para ello, en caso necesario por
contrato o con arreglo a los requisitos nacionales aplicables.
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5. El acuerdo de cesion de los créditos subyacentes al emisor o el
acuerdo de aportacion de dichos créditos en garantia por medio de
transmision, cesion o prenda serd valido entre el emisor y el originador
o el cesionario/acreedores prendarios, segin proceda, conforme a la
legislacion nacional aplicable. El originador o el cesionario, segun pro-
ceda, cumpliran todas las formalidades juridicas necesarias para asegurar
la validez del acuerdo y la cesidon, directa o indirecta, de los créditos
subyacentes como activo de garantia. En lo que se refiere a la notifi-
cacion al deudor, se aplicara lo siguiente dependiendo de la legislacion
nacional aplicable:

a) puede resultar necesaria la notificacion al deudor y el registro pa-
blico en las siguientes ocasiones: i) en caso de cesion (directa o
indirecta) de los créditos subyacentes al emisor, o ii) cuando las
entidades de contrapartida aportan DECC como activo de garantia
en beneficio del BCN de origen, para asegurar la plena eficacia de la
cesion o la garantia frente a terceros, y, en concreto, iii) para ase-
gurar la prioridad del derecho de garantia del emisor (con respecto a
los créditos subyacentes) o del derecho de garantia del BCN de
origen (con respecto a los DECC aportados como activo de garantia)
frente a otros acreedores. En dichos casos, el requisito de notifica-
cion o registro se cumplird: i) antes o en el momento de la cesién
efectiva (directa o indirecta) de los créditos subyacentes al emisor, o
ii) en el momento en que las entidades de contrapartida aporten los
DECC como activo de garantia en beneficio del BCN de origen;

b) si no se requiere notificacion previa al deudor ni inscripcion en
registro publico de conformidad con la letra a), con arreglo a lo
especificado en la documentacion nacional aplicable, se exigira no-
tificacion posterior. Por notificacion posterior se entenderd que se
notificara al deudor, con arreglo a lo especificado en la documenta-
cioén nacional, la cesion o la aportacion en garantia de los créditos
subyacentes inmediatamente después de un caso de incumplimiento
o similar conforme se detalle en la documentacion nacional
aplicable;

c) las letras a) y b) son requisitos minimos. El Eurosistema podra
decidir exigir notificacion previa o registro en los casos expuestos,
incluido el de instrumentos al portador.

6. Los créditos subyacentes seran plenamente transmisibles y trans-
feribles al emisor sin restricciones. Los contratos de los créditos subya-
centes u otras disposiciones contractuales entre el originador y el deudor
no contendran ninguna disposicion restrictiva de la transmisibilidad de
los activos subyacentes de garantia. Los contratos de los créditos sub-
yacentes u otras disposiciones contractuales entre el originador y el
deudor no contendran ninguna disposicion restrictiva, sea de forma,
plazo u otra indole, de la ejecucion de la garantia sobre los créditos
subyacentes, de modo que el Eurosistema pueda ejecutar los créditos
subyacentes como activos de garantia de los DECC.
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7. Sin perjuicio del apartado 6, las disposiciones por las que se limita
la cesion de participaciones en préstamos sindicados a bancos, institu-
ciones financieras y entidades que creen, adquieran o inviertan en prés-
tamos, valores u otros activos financieros, o que se hayan constituido
para llevar a cabo estas actividades, no se consideraran restricciones a la
ejecucion de los créditos subyacentes.

8. Sin perjuicio de los apartados 6 y 7, la existencia de agentes
encargados del cobro y reparto de pagos y la administracion del prés-
tamo no se considerara una restriccion a la cesion y ejecucion de una
participacion en un préstamo sindicado siempre que:

a) el agente sea una entidad de crédito ubicada en un Estado miembro,
y

b) la relacion de administracion entre el miembro pertinente del sindi-
cato y el agente pueda transferirse junto a o como parte de la
participacion en el préstamo sindicado.

9.  El originador y el deudor deberan haber acordado contractual-
mente que el deudor consienta de forma incondicional que el originador,
el emisor y las entidades de contrapartida que movilicen DECC comu-
niquen al Eurosistema los detalles de ese crédito subyacente y del
deudor requeridos por el BCN pertinente con el fin de asegurar la valida
constitucion de un derecho de garantia sobre los créditos subyacentes y
su facil ejecucion en caso de incumplimiento del originador o el emisor.

CAPITULO 2

Exigencias de calidad cediticia del Eurosistma para los activos no
negociables

Articulo 108

Exigencias de calidad crediticia del Eurosistema para los activos no
negociables

Para ser admisibles, los activos no negociables cumpliran los siguientes
requisitos de calidad crediticia del Eurosistema:

a) para los créditos, la calidad crediticia se evaluara sobre la base de la
calidad crediticia del deudor o avalista, quienes tendran al menos la
categoria 3 de calidad crediticia de la escala de calificacion armoni-
zada del Eurosistema;

b) para los RMBD, la calidad crediticia equivaldra al menos a la cate-
goria 2 de calidad crediticia de la escala de calificacion armonizada
del Eurosistema.
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Seccidn 1

Exigencias de calidad crediticia del Eurosistema
para los créditos

Articulo 109

Normas generales para la evaluacién crediticia de los créditos

1.  El Eurosistema evaluara la calidad crediticia de los créditos basan-
dose en la calidad crediticia de los deudores o avalistas conforme al
sistema o fuente de evaluacion seleccionado por la entidad de contrapar-
tida de conformidad con el articulo 110.

2. Las entidades de contrapartida informardn al BCN pertinente du-
rante el dia habil siguiente de toda circunstancia relativa al crédito,
inclusive la mora del deudor del crédito movilizado como activo de
garantia, de la que tengan conocimiento, y, si el BCN pertinente lo
solicita, retirardn o sustituiran los activos.

3. Las entidades de contrapartida garantizaran que utilizan la evalua-
cion crediticia de los deudores o avalistas del crédito aportado como
activo de garantia mas reciente disponible conforme al sistema o fuente
de evaluacion seleccionado.

Articulo 110

Seleccion del sistema o fuente de evaluacion crediticia

1. Las entidades de contrapartida que movilicen créditos como activo
de garantia seleccionaran un sistema de evaluacion crediticia de una de
las cuatro fuentes de evaluacion crediticia aceptadas por el Eurosistema
de conformidad con los criterios generales de aceptacion del titulo V de
la parte 4. Cuando las entidades de contrapartida seleccionen una fuente
ECALI, podréan utilizar cualquier sistema ECAL

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 1, los BCN podran
permitir a las entidades de contrapartida que utilicen mas de un sistema
o fuente de evaluacion crediticia cuando asi lo pidan por solicitud
motivada al BCN de origen acompafiada de una justificacion adecuada
basada en la falta de cobertura del sistema o fuente de evaluacién
crediticia «principal».

3. Cuando las entidades de contrapartida puedan utilizar mas de un
sistema o fuente de evaluacién de la calidad crediticia, el sistema o
fuente «principaly deberd ser el que evalie la calidad crediticia del
mayor nimero de deudores de los créditos movilizados como activo
de garantia. Si se dispone de una evaluacion crediticia de deudor o
avalista procedente de este sistema o fuente principal, solo esta evalua-
cion crediticia determinara la admisibilidad y los recortes de valoracion
del deudor o el avalista.

4.  Las entidades de contrapartida utilizaran durante un periodo mi-
nimo de 12 meses los sistemas o fuentes de evaluacion crediticia
seleccionados.
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5. Transcurrido el periodo al que se refiere el apartado 4, las entida-
des de contrapartida podran presentar al BCN de origen una solicitud
expresa y motivada para cambiar el sistema o fuente de evaluacion de la
calidad crediticia seleccionado.

6.  En determinadas circunstancias, en especial cuando una entidad de
contrapartida introduce gradualmente su sistema basado en calificacio-
nes internas o empieza a utilizar créditos como activos de garantia, y
previa solicitud motivada, el BCN podra excepcionalmente eximir a la
entidad de contrapartida del cumplimiento del periodo minimo de 12
meses establecido en el apartado 4 y permitirle cambiar el sistema o
fuente seleccionado de evaluacion crediticia dentro de ese periodo.

7. Si ha elegido una fuente de evaluacion crediticia ECAI, la entidad
de contrapartida podra utilizar una calificacion ECAI de deudor o ava-
lista. Si existen multiples calificaciones ECAI de deudor o avalista para
el mismo crédito, podré utilizarse la mejor calificacion ECAI disponible.

Articulo 111

Evaluacion crediticia de créditos con entidades del sector publico o
sociedades no financieras como deudores o avalistas

1. El Eurosistema evaluara la calidad de los créditos que tengan por
deudores o avalistas entidades del sector publico de conformidad con las
siguientes normas, aplicadas en el siguiente orden:

a) si existe una evaluacion crediticia por el sistema o fuente seleccio-
nado por la entidad de contrapartida, el Eurosistema la utilizara para
determinar si la entidad del sector publico que actiia como deudor o
avalista cumple las exigencias de calidad crediticia del Eurosistema
para activos no negociables establecidas en el articulo 108;

b) a falta de evaluacion crediticia segun la letra a), el Eurosistema
utilizard una evaluacion crediticia de la entidad del sector publico
que actie como deudor o avalista emitida por un sistema ECAI
aceptado;

¢) a falta de evaluacion crediticia disponible con arreglo a las letras a) o
b), se aplicara a la entidad del sector publico que actie como deudor
o avalista el procedimiento establecido en el articulo 87 para activos
negociables.

2. El Eurosistema evaluara la calidad de los créditos con sociedades
no financieras como deudores o avalistas como sigue: la evaluacion
crediticia emitida por el sistema o fuente de evaluacion crediticia selec-
cionado por la entidad de contrapartida cumplira las exigencias de ca-
lidad crediticia del Eurosistema para activos no negociables establecidas
en el articulo 108.
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Seccidn 2

Exigencias de calidad crediticia del Eurosistema
para los RMBD

Articulo 112

Establecimiento de las exigencias de calidad crediticia del
Eurosistema para los RMBD

Con el fin de cumplir las exigencias de calidad crediticia establecidas en
el articulo 108, el BCN de origen evaluara la calidad crediticia de los
RMBD basandose en un marco de evaluacion de la calidad crediticia
especifico de la jurisdiccion de que se trate, establecido en la documen-
tacion nacional aplicable.

Seccidn 3

Exigencias de calidad crediticia del Eurosistema
para los DECC

Articulo 112 bis

Exigencias de calidad crediticia del Eurosistema para los DECC

1. No se exigirda que los DECC sean evaluados por una de las cuatro
fuentes de evaluacion crediticia aceptadas por el Eurosistema de con-
formidad con los criterios generales de aceptacion del titulo V de la
parte 4.

2. Cada crédito subyacente del conjunto de activos de garantia de los
DECC tendra una evaluacion crediticia de una de las cuatro fuentes
aceptadas por el Eurosistema de conformidad con los criterios generales
de aceptacion del titulo V de la parte 4. Ademas, el sistema o fuente de
evaluacion crediticia utilizado serd el mismo que haya seleccionado el
originador conforme al articulo 110. Seran aplicables las normas sobre
las exigencias de calidad crediticia del Eurosistema para los créditos
subyacentes establecidas en la seccion 1.

3. La calidad crediticia de cada crédito subyacente del conjunto de
activos de garantia de los DECC se evaluara sobre la base de la calidad
crediticia del deudor o avalista, quienes tendran al menos la categoria 3
de calidad crediticia de la escala de calificacion armonizada del Euro-
sistema.

TITULO 1V
AVALES PARA ACTIVOS NEGOCIABLES Y NO NEGOCIABLES

Articulo 113

Exigencias aplicables a los avales

1. Las exigencias de calidad crediticia del Eurosistema podran esta-
blecerse en funcion de la evaluacion crediticia del avalista de confor-
midad con los articulos 82 a 84 para los activos negociables y con el
articulo 108 para los créditos.
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2. Los avales exigidos para establecer las exigencias de calidad cre-
diticia del Eurosistema cumpliran lo dispuesto en el presente titulo.

3. A efectos del apartado 1, el avalista pertinente se evaluara de
forma separada en funcion de su calificacion crediticia y cumplira las
exigencias de calidad crediticia del Eurosistema.

Articulo 114

Caracteristicas del aval

1.  De conformidad con las condiciones del aval, ¢l avalista ofrecera
una garantia a primer requerimiento incondicional e irrevocable respecto
de las obligaciones del emisor o deudor en relacion con el pago del
principal, los intereses y cualesquiera otras cantidades debidas conforme
al activo negociable o al crédito a su titular o acreedor hasta el cum-
plimiento integro de esas obligaciones. A este respecto, no se exigira
que el aval sea especifico para el activo negociable o el crédito sino que
pueda aplicarse tinicamente al emisor o deudor siempre que el activo
negociable o el crédito esté cubierto por el aval.

2. El aval serd exigible a primer requerimiento independientemente
del activo negociable o crédito avalados. Los avales otorgados por
entidades del sector publico con derecho a recaudar impuestos seran
exigibles a primer requerimiento o con prontitud y puntualidad nada
mas producirse cualquier incumplimiento.

3. El aval sera legalmente valido, vinculante y ejecutable frente al
avalista.

4.  El aval se regira por la legislacion de un Estado miembro.

5. Si el avalista no es una entidad del sector piblico con derecho a
recaudar impuestos, se enviara al BCN pertinente una confirmacion
legal de su validez, efecto vinculante y ejecutabilidad, en forma y fondo
aceptables para el Eurosistema, antes de que los activos negociables o el
crédito respaldados por el aval puedan considerarse admisibles. La con-
firmacion legal la elaboraran personas que sean independientes de la
entidad de contrapartida, del emisor o deudor y del avalista, y que
cuenten con formacioén juridica para emitirla en virtud de la legislacion
aplicable, por ejemplo, abogados que ejerzan en un despacho o que
trabajen en un instituto académico reconocido u organismo publico. La
confirmacion legal sefialara ademas que el aval no es personal y que
solo es susceptible de ejecucion por el titular del activo negociable o el
acreedor del crédito. Si el avalista estd establecido en una jurisdiccion
distinta de la jurisdiccion de la legislacion que rige el aval, la confir-
macién legal confirmard también que el aval es valido y ejecutable
segun la legislacion de la jurisdiccion en la que esta establecido el
avalista. En el caso de los activos negociables, la entidad de contrapar-
tida enviara la confirmacion legal para su revision al BCN que informa
del activo pertinente respaldado por aval para su inclusion en la lista de
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activos admisibles. En el caso de los créditos, la entidad de contrapar-
tida que desee movilizar el crédito enviara la confirmacion legal para su
revisién al BCN de la jurisdiccion de la legislacion que rige el crédi-
to. La exigencia de ejecutabilidad esta sujeta a las leyes de insolvencia o
quiebra, a los principios generales de equidad y a otras leyes y princi-
pios similares aplicables al avalista y que en general afecten a los
derechos de los acreedores frente al avalista.

Articulo 115
No subordinacién de las obligaciones del avalista
Las obligaciones del avalista en virtud del aval tendran como minimo la

misma consideracién y las mismas condiciones que sus demas obliga-
ciones no garantizadas.

Articulo 116
Exigencias de calidad crediticia para el avalista
El avalista cumplira las exigencias de calidad crediticia del Eurosistema
especificadas en las normas ECAF para avalistas de activos negociables

establecidas en los articulos 82 a 84 o las normas para avalistas de
créditos establecidas en el articulo 108.

Articulo 117

Tipo de avalista

El avalista sera:

a) para los activos negociables de conformidad con el articulo 69: el
banco central de un Estado miembro, una entidad del sector publico,
una agencia, una entidad de crédito, una institucion financiera dis-
tinta de una entidad de crédito, una sociedad no financiera, un banco
multilateral de desarrollo o una organizacion internacional;

b) para los créditos de conformidad con el articulo 95: una sociedad no
financiera, una entidad del sector publico, un banco multilateral de
desarrollo o una organizacion internacional.

Articulo 118

Ubicaciéon del avalista

1.  El avalista estara establecido:

a) en el caso de activos negociables de conformidad con el articulo 70,
en el EEE, salvo que no se necesite aval para establecer las exigen-
cias de calidad crediticia de un instrumento de deuda especifico. La
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posibilidad de utilizar una calificaciéon por ECAI de avalista para
establecer las exigencias de calidad crediticia pertinentes para activos
negociables se aborda en el articulo 84

b) para los instrumentos de deuda avalados por sociedades no financie-
ras para las que una ECAI aceptada no haya proporcionado una
evaluacion crediticia de la emision, el emisor o el avalista de con-
formidad con el articulo 70, el avalista estara establecido en un
Estado miembro cuya moneda es el euro;

c) en el caso de créditos de conformidad con el articulo 96, en un
Estado miembro cuya moneda es el euro, salvo que no se necesite
aval para establecer las exigencias de calidad crediticia de los activos
no negociables. La opcién de utilizar una calificacion crediticia de
avalista para establecer las exigencias de calidad crediticia pertinen-
tes para créditos se establece en el articulo 108.

2. No obstante lo dispuesto en el apartado 1, de conformidad con los
articulos 70 y 96, los bancos multilaterales de desarrollo y las organi-
zaciones internacionales seran avalistas admisibles independientemente
de su ubicacion.

TITULO V

SISTEMA DE EVALUACION DEL CREDITO DEL EUROSISTEMA
PARA ACTIVOS ADMISIBLES

Articulo 119

Sistemas y fuentes de evaluacién crediticia aceptados

1. La informacion de evaluacion crediticia en la que el Eurosistema
base la evaluacion de la admisibilidad de los activos como garantia en
las operaciones de crédito del Eurosistema procedera de sistemas de
evaluacion crediticia pertenecientes a una de las tres fuentes siguientes:

a) instituciones externas de evaluacion del crédito (ECAI);

b) Sistemas internos de evaluacion del crédito de los BCN (ICAS);

c) sistemas basados en calificaciones internas de las entidades de
contrapartida (IRB);

2. Cada fuente de evaluacion crediticia enumerada en el apartado 1
puede incluir varios sistemas de evaluacion crediticia. Los sistemas de
evaluacion crediticia cumpliran los criterios de aceptacion establecidos
en el presente titulo. En la direccion del BCE en internet se publicara
una lista de los sistemas de evaluacion crediticia aceptados, es decir,
una lista de ECAI e ICAS que cumplen los criterios de aceptacion.

3. Todos los sistemas aceptados estardn sujetos al proceso de vigi-
lancia del desempefio del ECAF establecido en el articulo 126.

4. Por la publicacion de informacion sobre los sistemas de evaluacion
crediticia aceptados en conjuncién con sus operaciones de crédito, el
Eurosistema no asumira ninguna responsabilidad por su evaluacion de
los sistemas de evaluacion crediticia aceptados.
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5. En caso de incumplimiento de las normas y procedimientos del
ECAF, el sistema de evaluacion crediticia de que se trate podrd ser
excluido de los sistemas aceptados del ECAF.

Articulo 120

Criterios generales de aceptacion de las ECAI como sistemas de
evaluacion crediticia

1. A efectos del ECAF, los criterios generales de aceptacion de las
ECALI seran los siguientes:

a) las ECALI estaran registradas por la Autoridad Europea de Valores y
Mercados de conformidad con el Reglamento (CE) n.° 1060/2009;

b) las ECAI cumpliran criterios operativos y proporcionaran una cober-
tura adecuada con el fin de garantizar la aplicacion eficiente del
ECAF. En particular, la utilizacion de una evaluacion crediticia de
una ECAI estara sujeta a la disponibilidad por el Eurosistema de
informacion sobre esa evaluacion y de informacion para su compa-
racion y asignacion, es decir, para establecer la correspondencia entre
la evaluacion y las categorias de calidad crediticia del Eurosistema, y
para el proceso de vigilancia del desempefio con arreglo al arti-
culo 126.

2. Tras la aplicacion del proceso expuesto en el anexo IX quater, el
Eurosistema se reserva el derecho a decidir si inicia un procedimiento
de aceptacion en el ECAF previa peticion de una agencia de calificacion
crediticia (ACC). Para esta decision, el Eurosistema tendra en cuenta,
entre otras cosas, si la ACC proporciona una cobertura adecuada para la
aplicacion eficiente del ECAF de conformidad con los requisitos esta-
blecidos en el anexo IX bis.

2 bis.  Una vez iniciado el procedimiento de aceptacion en el ECAF,
el Eurosistema investigara toda la informacioén adicional que se consi-
dere pertinente para garantizar la aplicacion eficiente del ECAF, incluida
la capacidad de la ECAI para: i) cumplir los criterios y las normas del
proceso de vigilancia del desempefio del ECAF de conformidad con los
requisitos establecidos en el anexo IX y los criterios especificos del
anexo IX fer (en su caso), y ii) cumplir los criterios de aceptacion
establecidos en el anexo IX quater. El Eurosistema se reserva el derecho
a decidir si acepta a una ECAI a efectos del ECAF teniendo en cuenta
la informaciéon proporcionada y su propia evaluacion de diligencia
debida.

3. Junto con los datos suministrados para la vigilancia del desempefio
del ECAF de conformidad con el articulo 126, la ECAI enviara una
certificacion firmada por su consejero delegado, o por signatario auto-
rizado responsable de las funciones de auditoria o cumplimiento dentro
de la ECAI, por la que se confirme la exactitud y validez de la infor-
macion suministrada para la vigilancia del desempefio.

Articulo 121

Criterios generales de aceptacion y procedimientos operativos de los
ICAS de los BCN

1. Los BCN podran decidir utilizar su propio ICAS con fines de
evaluacion crediticia. La decision de un BCN de utilizar su propio
ICAS estara sujeta a un procedimiento de validacion por el Eurosistema.
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2. La evaluacion crediticia por medio de ICAS podra efectuarse por
adelantado o a peticion expresa de una entidad de contrapartida me-
diante la presentacion del activo al BCN que utiliza ICAS (el BCN del
ICAS).

3. En relacion con el apartado 2, al presentarse un activo al BCN del
ICAS en relacion con el cual deba evaluarse la admisibilidad del deudor
o avalista, el BCN del ICAS informard a la entidad de contrapartida
bien de su admisibilidad, bien del tiempo necesario para determinar su
evaluacion crediticia. Si el ICAS tiene un dmbito de actuacion limitado
y unicamente evalua cierto tipo de deudores o avalistas, o si el BCN del
ICAS no puede recibir la informacién y los datos necesarios para su
evaluacion crediticia, el BCN del ICAS informara de ello a la entidad de
contrapartida sin demora. En ambos casos, el deudor o avalista perti-
nente se considerara inadmisible salvo que los activos cumplan las
exigencias de calidad crediticia de un sistema o fuente de evaluacién
crediticia alternativo que la entidad de contrapartida pueda utilizar con-
forme al articulo 110. Si los activos movilizados se convierten en inad-
misibles debido al deterioro de la solvencia del deudor o avalista, se
eliminaran lo antes posible. Ya que no hay ni una relacién contractual
entre las sociedades no financieras y el BCN del ICAS ni una obliga-
cion legal de estas sociedades de proporcionar informaciéon que no sea
publica a dicho banco, la informacién se proporcionard de forma
voluntaria.

4.  En los paises en que los RMBD se movilicen como activo de
garantia en operaciones de crédito del Eurosistema, el BCN de origen
aplicara un marco de evaluacion crediticia de este tipo de activo de
conformidad con el ECAF. Dicho marco estard sujeto a un procedi-
miento de validacion por el Eurosistema y a un proceso anual de vigi-
lancia del desempefio, como se detalla en el articulo 126.

Articulo 122

Criterios generales de aceptacion de los sistemas basados en
calificaciones internas

1.  Para que un sistema basado en calificaciones internas obtenga la
aprobacion del ECAF, la entidad de contrapartida debera presentar una
solicitud al BCN de origen.

2. La exigencia del apartado 1 se aplicard a todas las entidades de
contrapartida que pretendan utilizar un sistema basado en calificaciones
internas independientemente de su situacion de empresa matriz, filial o
sucursal y de si el respaldo del sistema basado en calificaciones internas
proviene de la autoridad competente en el mismo pais, para la empresa
matriz y posiblemente para las filiales, o de una autoridad competente
en el pais de origen de la empresa matriz, para las sucursales y posi-
blemente para las filiales.

3. La solicitud presentada por la entidad de contrapartida de confor-
midad con el apartado 1 incluird los documentos e informacion siguien-
tes que, en caso necesario, se traduciran a la lengua de trabajo del BCN
de origen:

a) una copia de la decision de la autoridad competente que autoriza a la
entidad de contrapartida a utilizar su sistema basado en calificaciones
internas a efectos de las exigencias de capital de forma consolidada y
no consolidada, acompafiada de cualesquiera condiciones especificas
de utilizacion;
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b) una evaluacion reciente de la autoridad competente, que refleje la
informacion disponible en ese momento, sobre todas las cuestiones
que afectan al uso del sistema basado en calificaciones internas con
fines de garantia y todas las cuestiones relativas a los datos utiliza-
dos en el proceso de vigilancia del desempeiio del ECAF;

¢) informacion sobre cualquier cambio en el sistema basado en califica-
ciones internas de la entidad de contrapartida recomendado o exigido
por la autoridad competente, acompaiiada del plazo de ejecucion de
los cambios;

d) informacion sobre su enfoque acerca de la asignacién de probabili-
dades de incumplimientoa los deudores, asi como los datos sobre las
calificaciones y las probabilidades anuales asociadas de incumpli-
mientoutilizadas para determinar las calificaciones admisibles.

e) una copia de la informacién mas reciente del pilar 3 (disciplina de
mercado) que la entidad de contrapartida debe publicar regularmente
conforme a las exigencias de disciplina de mercado conforme al
marco de Basilea III, la Directiva 2013/36/UE y el
Reglamento (UE) n° 575/2013;

f) el nombre y direccion de la autoridad competente y el auditor
externo;

g) informacion sobre las tasas historicas de incumplimiento de las ca-
lificaciones del sistema basado en calificaciones internas de la enti-
dad de contrapartida referida a los cinco afios naturales anteriores a
la solicitud pertinente. Si la autoridad competente concedié la auto-
rizacion al sistema a efectos de las exigencias de capital durante esos
afios naturales, la informacion cubrira el periodo transcurrido desde
esa autorizacion. Los datos historicos anuales de las tasas de incum-
plimiento observadas y la posible informacién adicional cumpliran
las disposiciones para vigilancia del desempefio del articulo 126
como si el sistema basado en calificaciones internas hubiera estado
sujeto a esas disposiciones durante ese periodo de tiempo;

h) informacion para la vigilancia del desempefio establecida en el arti-
culo 126 conforme a la solicitada de sistemas basados en califica-
ciones internas ya aprobados por el ECAF del afio natural en curso
al tiempo de presentar la solicitud.

4. La entidad de contrapartida no tendra obligacion de presentar la
informacion de las letras a) a ¢), cuando dicha informacion la transmita
directamente la autoridad competente al BCN de origen a solicitud de
este.
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5. La solicitud presentada por la entidad de contrapartida segun el
apartado 1 estard firmada por el consejero delegado, director financiero
o directivo de categoria similar de la entidad de contrapartida o por un
signatario autorizado en nombre de uno de ellos.

Articulo 123

Obligaciones de presentacion de informaciéon de las entidades de
contrapartida que usen sistemas basados en calificaciones internas

1.  Las entidades de contrapartida comunicaran al BCN de origen la
informacion del articulo 122, apartado 3, letras b) a f) anualmente o
cuando lo exija el BCN de origen, salvo que la autoridad competente
transmita directamente esa informacion al BCN de origen a solicitud de
este.

2. La comunicacién anual del apartado 1 estara firmada por el con-
sejero delegado, director financiero o directivo de categoria similar de la
entidad de contrapartida o por un signatario autorizado en nombre de
uno de ellos. La autoridad competente y, cuando proceda, el auditor
externo de la entidad de contrapartida recibiran del Eurosistema copia
de esta comunicacion.

3. Como parte de la vigilancia habitual de los sistemas basados en
calificaciones internas, los BCN inspeccionaran in situ y a distancia la
informacion estadistica presentada por las entidades de contrapartida a
efectos del proceso anual de vigilancia del desempefio. El objetivo de
las inspecciones serd verificar que los grupos estaticos son correctos,
exactos y completos.

4.  Las entidades de contrapartida cumpliran cualquier otro requisito
operativo especificado en las disposiciones normativas o contractuales
aplicadas por el BCN de origen, incluidas las relativas a:

a) las comprobaciones ad hoc de los procedimientos establecidos para
comunicar las caracteristicas de un crédito al BCN de origen;

b) las comprobaciones anuales por el BCN de origen (o0, cuando pro-
ceda, por la autoridad competente o auditor externo) para determinar
la exactitud y validez de los grupos estaticos conforme al anexo IX;

¢) la presentacion, a mas tardar el siguiente dia habil, de informacion
relativa a los cambios de admisibilidad y a la retirada inmediata de
los créditos pertinentes, en caso necesario;
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d) las notificaciones al BCN de origen de los hechos o circunstancias
que puedan afectar sustancialmente al uso continuado del sistema
basado en calificaciones internas a efectos del ECAF o al modo
en que el sistema lleva a la determinacion de activos de garantia
admisibles, incluidos en especial los cambios sustanciales del sistema
que puedan afectar a la correspondencia entre las calificaciones o
probabilidades de incumplimientodel sistema y la escala de califica-
ciéon armonizada del Eurosistema.

Articulo 126

Proceso de vigilancia del desempeiio del ECAF

1.  Anualmente, todos los sistemas de evaluacion crediticia aceptados
se someteran al proceso de vigilancia del desempeino del ECAF, de
conformidad con el anexo IX, con el fin de garantizar que la corres-
pondencia entre la informacion de evaluacion crediticia facilitada por el
sistema de evaluacion crediticia y la escala de calificacion armonizada
del Eurosistema sigue siendo adecuada y que los resultados de las
evaluaciones crediticias son comparables en todos los sistemas y
fuentes.

2. El Eurosistema se reserva el derecho a solicitar cualquier informa-
cioén adicional necesaria para ejecutar el proceso de vigilancia del de-
sempefio.

3. El proceso de vigilancia del desempefio podra resultar en una
correccion de la correspondencia entre la informacion de evaluacion
crediticia facilitada por el sistema de evaluacion crediticia y la escala
de calificacion armonizada del Eurosistema.

4.  El Eurosistema podra decidir suspender o excluir un sistema de
evaluacion crediticia basandose en el resultado del proceso de vigilancia
del desempeiio.

5. En caso de incumplimiento de una norma relativa al proceso de
vigilancia del desempeiio del ECAF, el sistema de evaluacion crediticia
pertinente podra ser excluido de la lista de sistemas aceptados por el
ECAF.

TITULO VI

MARCO DE CONTROL DE RIESGOS Y VALORACION DE LOS
ACTIVOS NEGOCIABLES Y NO NEGOCIABLES

Articulo 127

Objetivo del marco de control de riesgos y valoracion

1. Los activos admisibles movilizados como activos de garantia en
operaciones de crédito del Eurosistema estaran sujetos a las medidas de
control de riesgos establecidas en el articulo 128, apartado 1, cuyo
objetivo es proteger al Eurosistema frente al riesgo de pérdida financiera
en caso de incumplimiento de una entidad de contrapartida.
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2. El Eurosistema podra aplicar en cualquier momento las medidas
adicionales de control de riesgos del articulo 128, apartado 2, si fuera
preciso para garantizar su adecuada proteccion financiera, de conformi-
dad con el articulo 18.1 de los Estatutos del SEBC. También podran
aplicarse medidas de control de riesgos adicionales al nivel de entidades
de contrapartida especificas si fuera necesario para garantizar esa pro-
teccion.

3.  Todas las medidas de control de riesgos aplicadas por el Eurosis-
tema garantizardn condiciones coherentes, transparentes y no discrimi-
natorias para todo tipo de activo admisible movilizado en todos los
Estados miembros cuya moneda es el euro.

Articulo 128

Medidas de control de riesgos

1.  El Eurosistema aplicara las siguientes medidas de control de ries-
gos para activos admisibles:

a) recortes de valoracion conforme establece la Orientacion (UE)
2016/65 del Banco Central Europeo (BCE/2015/35) (1);

b) margenes de variacion (ajuste a mercado):

el Eurosistema exigird que se mantenga en el tiempo el valor de
mercado, ajustado por el recorte de valoracion, de los activos admi-
sibles utilizados en las operaciones temporales de inyeccion de li-
quidez. Si el valor de los activos admisibles, que se mide diariamen-
te, cae por debajo de un nivel determinado, el BCN de origen exigira
a la entidad de contrapartida que presente activos adicionales o
efectivo mediante un ajuste de margenes. De manera similar, si el
valor de los activos admisibles supera un nivel determinado después
de su revalorizacion, el BCN podra devolver el exceso de activos o
efectivo;

¢) limites al uso de bonos simples emitidos por una entidad de crédito o
por cualquier otra entidad con la que la entidad de crédito tenga
vinculos estrechos conforme al articulo 138;

d) reducciones de valoracion conforme establece la Orientacion (UE)
2016/65 (BCE/2015/35).

2. El Eurosistema podra aplicar las siguientes medidas adicionales de
control de riesgos:

a) margenes iniciales, es decir, que las entidades de contrapartida apor-
ten activos admisibles cuyo valor es al menos igual a la liquidez
proporcionada por el Eurosistema mas el valor del margen inicial
pertinente;

(") Orientacion (UE) 2016/65 del Banco Central Europeo, de 18 de noviembre de
2015, sobre los recortes de valoracion que se utilizan en la aplicacion del
marco de la politica monetaria del Eurosistema (BCE/2015/35) (DO L 14 de
21.1.2016, p. 30).
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b) limites en relacion con los emisores, deudores o avalistas: el Euro-
sistema podra aplicar otros limites, ademas de los aplicables al uso
de bonos simples conforme al apartado 1, letra c), respecto del riesgo
frente a emisores, deudores o avalistas;

¢) recortes adicionales;

d) avales adicionales de avalistas que cumplen las exigencias de calidad
crediticia del Eurosistema para aceptar ciertos activos;

e) exclusién del uso de ciertos activos como activos de garantia en
operaciones de crédito del Eurosistema.

CAPITULO 1

Medidas de control de riesgos para activos negociables

CAPITULO 2

Medidas de control de riesgos para activos no negociables

CAPITULO 3

Normas de valoracion para activos negociables y no negociables

Articulo 134

Normas de valoracién para activos negociables

A efectos de determinar el valor de los activos utilizados como activo
de garantia en las operaciones de mercado abierto efectuadas por medio
de operaciones temporales, los BCN aplicaran las siguientes normas:

a) para cada activo negociable admisible, el Eurosistema establecera el
precio mas representativo que se utilizard en el célculo de su valor
de mercado;

b) el valor del activo negociable se calculard sobre la base del precio
mas representativo en el dia habil anterior a su fecha de valoracion.
En ausencia de precio representativo de un determinado activo el
Eurosistema establecera su precio teorico;

¢) el valor de mercado o tedrico de un activo negociable se calculara
teniendo en cuenta los intereses devengados;
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d) en funcioén de diferencias en los sistemas legales y procedimientos
operativos nacionales, el tratamiento de los flujos de renta, por
ejemplo, los pagos de cupoén relacionados con un activo recibidos
durante la vida de una operacion de crédito del Eurosistema, podra
diferir entre BCN. Si los flujos de renta se transfieren a la entidad de
contrapartida, el BCN de origen se asegurara, antes de efectuar las
transferencias, de que las operaciones correspondientes seguiran es-
tando totalmente cubiertas por un importe suficiente de activos ad-
misibles. Cada BCN velara por que el efecto econémico resultante
del tratamiento dado a los flujos de renta sea equivalente al que se
alcanzaria si se transfiriesen a la entidad de contrapartida en la fecha
de pago.

Articulo 135

Normas de valoracién para activos no negociables

El Eurosistema asignard un valor a los activos no negociables en fun-
cion del correspondiente saldo vivo.

Articulo 136

Ajustes de los margenes de garantia

1.  Los activos movilizados como activos de garantia en operaciones
de crédito del Eurosistema estaran sujetos a una valoracion diaria por
los BCN de conformidad con las normas de valoracion establecidas en
los articulos 134 y 135. Si se hace uso de servicios tripartitos, el
proceso de valoracion diaria se delegara en el agente tripartito pertinente
y se basara en la informacion enviada por el BCN pertinente al agente
tripartito.

2. Si, después de la valoracion y los recortes, los activos movilizados
no se ajustan a las exigencias calculadas ese dia, deberan efectuarse
ajustes de los margenes de garantia. Si el valor de los activos admisibles
movilizados como activos de garantia por una entidad de contrapartida,
después de su revalorizacion, excede el importe debido por la entidad de
contrapartida mas el margen de variacion, el BCN podra devolver el
exceso de activos o cualquier efectivo que la entidad de contrapartida
haya aportado para el ajuste de los margenes de garantia.

3. Con el fin de reducir la frecuencia de estos ajustes, el BCN podra
aplicar un umbral igual al 0,5 % de la liquidez proporcionada. Depen-
diendo de la legislacién nacional aplicable, si el valor de los activos
movilizados como activos de garantia cayera por debajo del umbral
inferior, el BCN podra exigir que se efectiien ajustes de los margenes
de garantia bien mediante la aportacion de activos adicionales, bien
mediante pagos en efectivo, por la entidad de contrapartida. A la inver-
sa, si el valor de los activos aportados en garantia excede el umbral
superior, el BCN podra devolver el exceso de activos (o de efectivo
aportado para ajustar los margenes de garantia) a la entidad de
contrapartida.

4.  El tipo de interés de la facilidad de depdsito se aplicara también a
los margenes de garantia en efectivo.
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TITULO VI

ACEPTACION DE ACTIVOS DE GARANTIA NO DENOMINADOS EN
EUROS EN CASOS IMPREVISTOS

Articulo 137

Aceptacion de activos de garantia no denominados en euros en
casos imprevistos

1. El Consejo de Gobierno del BCE podra decidir aceptar como
activos de garantia ciertos activos negociables emitidos en moneda na-
cional por administraciones centrales del G10 no pertenecientes a la
zona del euro. En su decision, el Consejo de Gobierno del BCE infor-
mard a las entidades de contrapartida de:

a) los criterios de admisibilidad;

b) los procedimientos de seleccion y movilizacion;

¢) las fuentes y principios de valoracion;

d) las medidas de control de riesgos, y

e) procedimientos de liquidacion, que sean de aplicacion.

2. Se aplicaran los criterios generales de admisibilidad de activos
negociables establecidos en el titulo II de la parte 4, salvo por lo que
respecta a que los activos negociables:

a) se podran emitir, mantener y liquidar fuera del EEE;

b) podran estar denominados en monedas distintas del euro, y

¢) no tendran un valor de cupdn que dé lugar a un flujo financiero
negativo.

3. Las entidades de contrapartida que sean sucursales de entidades de
crédito constituidas fuera del EEE o Suiza no podran movilizar como
activos de garantia los activos negociables del presente articulo.

TITULO VIII

NORMAS DE USO DE LOS ACTIVOS ADMISIBLES

Articulo 138

Vinculos estrechos entre las entidades de contrapartida y el emisor,
deudor o avalista de los activos admisibles

1.  Independientemente de que sean activos admisibles, la entidad de
contrapartida no aportard o utilizara como garantia activos emitidos,
debidos o avalados por ella misma o por cualquier otra entidad con
la que tenga vinculos estrechos.
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2. Se entenderd por «vinculos estrechosy» cualquiera de las situacio-
nes siguientes en las que la entidad de contrapartida y la otra entidad a
que se refiere el apartado 1 estén vinculadas:

a) cuando la entidad de contrapartida posee directamente, o indirecta-
mente a través de una o mas empresas, el 20 % o mas del capital de
esa otra entidad;

b) cuando la otra entidad posee directamente, o indirectamente a través
de una o mas empresas, el 20 % o mas del capital de la entidad de
contrapartida;

¢) cuando un tercero posee directamente, o indirectamente a través de
una o mas empresas, el 20 % o maés del capital de la entidad de
contrapartida y el 20 % o mas del capital de la otra entidad.

Para evaluar la existencia de vinculos estrechos en el caso de las mul-
ticédulas, el Eurosistema seguird un planteamiento «transparente», es
decir, tendra en cuenta los vinculos estrechos entre cada emisor de las
cédulas subyacentes y la entidad de contrapartida.

3. El apartado 1 no se aplicard en ninguno de los casos siguientes:

a) vinculos estrechos, segiin la definicion del apartado 2, derivados de
la existencia de una entidad del sector publico del EEE con derecho
a recaudar impuestos y que es: i) una entidad que posee directa-
mente, o indirectamente a través de una o mas empresas, el 20 % o
mas del capital de la entidad de contrapartida, o ii) un tercero que
posee, directa o indirectamente a través de una o mas empresas, el
20 % o mas del capital de la entidad de contrapartida y el 20 % o
mas del capital de la otra entidad, siempre que no existan mas
vinculos estrechos entre la entidad de contrapartida y la otra entidad
que los derivados de la existencia de una o varias entidades del
sector publico del EEE con derecho a recaudar impuestos;

b) bonos garantizados legislativos del EEE:

1) que cumplen los requisitos del articulo 129, apartados 1 a 3 y 6,
del Reglamento (UE) n.° 575/2013,

ii) cuyo conjunto de activos de garantia no incluye bonos simples
emitidos por la entidad de contrapartida u otra entidad que tenga
con ella vinculos estrechos seglin la definicion del apartado 2, e
integramente avalados por una o varias entidades del sector
publico del EEE con derecho a recaudar impuestos, y

iii) que tienen una calificacion de emision por ECAI, segin la
definicion del articulo 83, letra a), que cumple los requisitos
del anexo IX ter;

¢) RMBD y DECC no negociables.

d) multicédulas emitidas antes del 1 de mayo de 2015 cuyas cédulas
subyacentes cumplen los criterios establecidos en el articulo 129,
apartados 1 a 3 y 6, del Reglamento (UE) n.° 575/2013.
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4.  Si debe verificarse el cumplimiento del apartado 3, letra b), inciso
ii), es decir, para los bonos garantizados legislativos del EEE, cuando la
legislacion aplicable o el folleto no excluyan los instrumentos de deuda
a que se refiere el apartado 3, letra b), inciso ii), como activos del
conjunto de activos de garantia, y cuando la entidad de contrapartida
o una entidad que tenga con ella vinculos estrechos haya emitido esos
instrumentos de deuda, los BCN podran tomar todas o algunas de las
medidas siguientes para realizar comprobaciones especificas del cum-
plimiento del apartado 3, letra b), inciso ii):

a) los BCN podran obtener informes de vigilancia periddicos en los que
se ofrezca una vision general de los activos del conjunto de activos
de garantia de los bonos garantizados legislativos del EEE;

b) si los informes de vigilancia no proporcionan suficiente informacion
a efectos de la verificacion, los BCN podran obtener una autocerti-
ficacion y compromiso de la entidad de contrapartida que aporte un
bono garantizado legislativo del EEE por los que dicha entidad
confirme que el conjunto de activos de garantia de los bonos garan-
tizados legislativos del EEE no incluye, en contra del apartado 3,
letra b), inciso ii), bonos bancarios simples emitidos por esa entidad
de contrapartida u otra entidad que tenga con ella vinculos estrechos,
y que estén integramente avalados por una o varias entidades del
sector publico del EEE con derecho a recaudar impuestos. La auto-
certificacion de la entidad de contrapartida estara firmada por el
consejero delegado, director financiero o directivo de categoria simi-
lar de la entidad de contrapartida, o por un signatario autorizado en
su nombre;

¢) con periodicidad anual, los BCN podran obtener de la entidad de
contrapartida que aporte un bono garantizado legislativo del EEE una
confirmacién a posteriori por auditores externos o controladores del
conjunto de activos de garantia de los bonos garantizados legislati-
vos del EEE de que este no incluye, en contra del apartado 3,
letra b), inciso ii), bonos bancarios simples emitidos por esa entidad
de contrapartida u otra entidad que tenga con ella vinculos estrechos
e integramente avalados por una o varias entidades del sector publico
del EEE con derecho a recaudar impuestos;

d) si la entidad de contrapartida no proporciona la autocertificacion o la
confirmacion previstas en las letras b) y c) a solicitud del BCN, la
entidad de contrapartida no utilizara el bono garantizado legislativo
del EEE como activo de garantia.

Articulo 138 bis

Uso de los instrumentos de deuda en relacion con la recapitalizacion
en especie a través de instrumentos de deuda publica

Los instrumentos de deuda publica utilizados en la recapitalizacion en
especie de una entidad de contrapartida solo podran aportarse en garan-
tia por esa entidad de contrapartida o por cualquier otra con la que tenga
«vinculos estrechosy», segun se definen en el articulo 138, apartado 2, si
el Eurosistema considera que el nivel de acceso al mercado de su emisor
es adecuado, teniendo también en cuenta el papel desempeiiado por
dichos instrumentos en la recapitalizacion.
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Articulo 139

Uso de bonos simples avalados emitidos por una entidad de
contrapartida o una entidad estrechamente vinculada a ella

2. En casos extraordinarios, el Consejo de Gobierno del BCE podra
decidir exenciones temporales del articulo 138, apartado 1, permitiendo
a una entidad de contrapartida utilizar, por un periodo maximo de tres
afios, bonos simples emitidos por ella o por otra entidad estrechamente
vinculada con ella, e integramente avalados por una o varias entidades
del sector publico del EEE con derecho a recaudar impuestos. La enti-
dad de contrapartida acompafiara su solicitud de exencion de un plan de
financiacion que indique el modo en que se eliminard gradualmente la
movilizacion de los activos correspondientes en los tres aflos siguientes
a la concesion de la exencion. Esta exencion solo se concedera cuando
la naturaleza del aval otorgado por una o mas administraciones centra-
les, regionales o locales u otras entidades del sector publico del EEE
con derecho a recaudar impuestos cumpla las exigencias para avales
establecidas en el articulo 114.

Articulo 140

Vinculos estrechos respecto a bonos de titulizacion de activos y
coberturas de riesgo de tipo de cambio

La entidad de contrapartida no podra movilizar como activo de garantia
un bono de titulizacién respecto del cual la propia entidad de contra-
partida o cualquier entidad con la que tenga vinculos estrechos con-
forme al articulo 138 proporciona una cobertura en divisas mediante la
celebracion con el emisor de una operacion de cobertura de riesgo de
tipo de cambio.

Articulo 141

Limites a los bonos simples emitidos por entidades de crédito y
entidades estrechamente vinculadas con ellas

1. La entidad de contrapartida no aportara ni utilizara como activos
de garantia bonos simples emitidos por una entidad de crédito, o por
cualquier otra entidad con la que esta tenga vinculos estrechos, en la
medida en que el valor de dichos activos de garantia emitidos por esa
entidad de crédito, o por cualquier otra entidad con la que esta tenga
vinculos estrechos, exceda en su conjunto el » M8 10 « % del valor
total de los activos utilizados como garantia por esa entidad de con-
trapartida después del recorte aplicable. Este umbral no se aplicara en
los siguientes casos:

a) si el valor de esos activos no excede 50 millones EUR después de
cualquier recorte aplicable;

b) si esos activos estan avalados por una entidad del sector publico con
derecho a recaudar impuestos mediante un aval que cumple las
caracteristicas establecidas en el articulo 114, o
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¢) si esos activos son emitidos por una agencia, un banco multilateral
de desarrollo o una organizacion internacional.

2. Si se establece un vinculo estrecho o tiene lugar una fusion entre
dos o mas emisores de bonos simples, el umbral del apartado 1 se
aplicard a partir de los seis meses posteriores a fecha en la que se
establecio el vinculo estrecho o fue efectiva la fusion.

3. A efectos del presente articulo, «vinculos estrechos» entre una
entidad emisora y otra entidad tendra el mismo significado que «vincu-
los estrechos» entre una entidad de contrapartida y otra entidad con-
forme al articulo 138.

Articulo 142

Apoyo a la liquidez respecto a los bonos de titulizacion de activos

1.  Con efectos a partir del 1 de noviembre de 2015, la entidad de
contrapartida no podrd movilizar como activo de garantia un bono de
titulizacion de activos si ella misma o cualquier entidad con la que tenga
vinculos estrechos proporciona un apoyo a la liquidez conforme se
especifica a continuaciéon. El Eurosistema toma en consideracion dos
formas de apoyo a la liquidez para bonos de titulizacion de activos:
las reservas de efectivo y las facilidades de liquidez.

2. En cuanto al apoyo a la liquidez en forma de reservas de efectivo,
la entidad de contrapartida no podrd movilizar como activo de garantia
un bono de titulizacion de activos si se cumplen las tres condiciones
siguientes simultdneamente:

a) la entidad de contrapartida tiene vinculos estrechos con el banco de
cuenta del emisor en la operacion de bonos de titulizacion de
activos;

b) el importe actual del fondo de reserva de la operacion de bonos de
titulizacion de activos es superior al 5 % del saldo vivo inicial de
todos los tramos privilegiados y subordinados de la operacion de
bonos de titulizacion de activos;

c¢) el importe actual del fondo de reserva de la operacion de bonos de
titulizacion de activos es superior al 25 % del saldo vivo actual de
todos los tramos subordinados de la operacion de bonos de tituliza-
cion de activos.

3. En cuanto al apoyo a la liquidez en forma de mecanismos de
liquidez, la entidad de contrapartida no podra movilizar como activo
de garantia un bono de titulizacién de activos si se cumplen las dos
condiciones siguientes simultaneamente:

a) la entidad de contrapartida tiene vinculos estrechos con el proveedor
del mecanismo de liquidez;

b) el importe actual del mecanismo de liquidez de la operacion de
bonos de titulizaciéon de activos es superior al 20 % del saldo vivo
inicial de todos los tramos privilegiados y subordinados de la ope-
racion de bonos de titulizacion de activos.

4.  Los vinculos estrechos del presente articulo tendran el mismo
significado que en el articulo 138, apartado 2.
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Articulo 144

No aceptacion de activos admisibles por motivos operativos

Independientemente de que un activo sea admisible, el BCN podra, por
motivos operativos, solicitar a la entidad de contrapartida que lo elimine
antes de que tenga lugar un flujo financiero, incluido el pago de prin-
cipal o cupones, como se detalla en la documentacion nacional
pertinente.

Articulo 144 bis

Activos admisibles con flujos financieros negativos

1. Los BCN dispondran que las entidades de contrapartida sigan
siendo responsables del pago puntual de la suma de flujos financieros
negativos relativos a los activos admisibles aportados o utilizados por
ellas como activo de garantia.

2. Si una entidad de contrapartida no efectuara un pago de forma
puntual de conformidad con el apartado 1, el Eurosistema podra abonar
el pago correspondiente, aunque no estd obligado a ello. Los BCN
dispondran que las entidades de contrapartida devuelvan de inmediato
a peticion del Eurosistema la suma de flujos financieros negativos abo-
nada por este como consecuencia del incumplimiento de la entidad de
contrapartida. Si una entidad de contrapartida no efectuara un pago de
forma puntual de conformidad con el apartado 1, el Eurosistema tendra
derecho a adeudar, de inmediato y sin necesidad de preaviso, una suma
igual a la que tiene que abonar en nombre de dicha entidad de con-
trapartida, en:

a) la cuenta del modulo de pagos en TARGET2 de la entidad de con-
trapartida pertinente, segliin se establece en el anexo II, articulo 36,
apartado 6, de la Orientacion BCE/2012/27, o

b) con la autorizacion previa de un banco liquidador, la cuenta del
modulo de pagos en TARGET2 de un banco liquidador utilizada
en operaciones de crédito del Eurosistema por la entidad de contra-
partida pertinente, o

¢) cualquier otra cuenta que pueda utilizarse en operaciones de politica
monetaria del Eurosistema y que la entidad de contrapartida perti-
nente tenga en el BCN.

3. La suma abonada por el Eurosistema de conformidad con el apar-
tado 2 que no devuelva la entidad de contrapartida de inmediato, previa
solicitud, y que el Eurosistema no pueda cargar en la cuenta correspon-
diente segun lo dispuesto en dicho apartado, se considerard un crédito
del Eurosistema por el que se podra imponer una sanciéon conforme al
articulo 154.
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Articulo 145

Notificacion, valoracion y retirada de activos que son inadmisibles o
contravienen las normas de uso de los activos admisibles

1.  Si la entidad de contrapartida ha aportado o utilizado activos cuya
utilizacion como activos de garantia no estd permitida o ha dejado de
estar permitida, inclusive debido a la identidad del emisor, deudor o
avalista o a la existencia de vinculos estrechos, informara de ello inme-
diatamente al BCN de origen.

2. Los activos a que se refiere el apartado 1 se valoraran como
iguales a cero a mas tardar en la siguiente fecha de valoracion, y podra
activarse un ajuste de margenes de garantia.

3. La entidad de contrapartida que haya aportado o utilizado los
activos a que se refiere el apartado 1 los retirara lo antes posible.

4. Las entidades de contrapartida facilitaran al Eurosistema la infor-
macion exacta y actualizada que afecte al valor de los activos de ga-
rantia.

Articulo 146

Sanciones por incumplimiento de las normas de uso de activos
admisibles

El incumplimiento de las normas establecidas en el presente titulo estara
sujeto a las sanciones que procedan de conformidad con los articulos
154 a 157. Las sanciones seran aplicables independientemente de que la
entidad de contrapartida participe o no activamente en las operaciones
de politica monetaria.

Articulo 147
Intercambio de informaciéon en el Eurosistema
A efectos de la ejecucion de la politica monetaria, en particular para
vigilar el cumplimiento de las normas de uso de los activos admisibles,
el Eurosistema compartira la informacion sobre tenencias de capital
suministrada a tal fin por la autoridad competente. Esta informacion

estara sujeta a normas de confidencialidad idénticas a las aplicadas
por la autoridad competente.

TITULO IX

UTILIZACION TRANSFRONTERIZA DE LOS ACTIVOS ADMISIBLES

Articulo 148
Principios generales
1. Las entidades de contrapartida podran utilizar los activos admisi-

bles con caracter transfronterizo en toda la zona del euro en todo tipo de
operaciones de crédito del Eurosistema.



0201400060 — ES — 01.01.2021 — 010.001 — 107

2. Las entidades de contrapartida podran movilizar los activos admi-
sibles que no sean depdsitos a plazo para su utilizacion transfronteriza
de conformidad con las normas siguientes:

a) los activos negociables se movilizaran por uno de los medios si-
guientes: 1) enlaces admisibles; b) los procedimientos aplicables
del MCBC, vy iii) enlaces admisibles en combinacion con los proce-
dimientos del MCBC;

b) los DECC y los RMBD se movilizaran de conformidad con los
procedimientos aplicables del MCBC, y

c) los créditos se movilizaran: i) por los procedimientos aplicables del
MCBGC, o ii) por procedimientos internos, segin se establezca en la
documentacion nacional pertinente del BCN de origen.

3. Los activos negociables podran utilizarse a través de una cuenta de
un BCN en un SLV situado en un pais que no sea el del BCN en
cuestion si el Eurosistema ha autorizado el uso de esa cuenta.

4.  Se autorizard al De Nederlandsche Bank a utilizar su cuenta en
Euroclear Bank para liquidar operaciones con activos de garantia en
eurobonos emitidos en ese DCVI. Se autorizara al Banc Ceannais na
hEireann/Central Bank of Ireland a abrir una cuenta similar en Euroclear
Bank. Esta cuenta podra utilizarse para todos los activos admisibles
mantenidos en Euroclear Bank, es decir, incluidos los activos admisibles
que se le transfieran a través de enlaces admisibles.

5. Las entidades de contrapartida efectuaran la transferencia de acti-
vos admisibles a través de sus cuentas de liquidacion de valores en un
SLV admisible.

6. Las entidades de contrapartida que no tengan una cuenta de cus-
todia en un BCN ni una cuenta de valores en un SLV admisible podran
liquidar las operaciones a través de la cuenta de liquidacion de valores o
de la cuenta de custodia de una entidad de crédito corresponsal.

Articulo 149
MCBC

1. En el MCBC, la relacion transfronteriza se dara entre los BCN.
Los BCN actuaran como custodios (en adelante, «corresponsalesy») los
unos de los otros y para el BCE en relacion con los activos negociables
aceptados en su depositario local, agente tripartito o sistema de liqui-
dacion. En el MCBC se aplicaran procedimientos especificos para cré-
ditos y RMBD. Los detalles sobre el MCBC y los procedimientos
aplicables figuran en el anexo VI y en el folleto titulado «Modelo de
corresponsalia entre bancos centrales (MCBC) — Procedimientos para
las entidades de contrapartida del Eurosistema», disponible en la direc-
cion del BCE en internet.
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2. Los activos depositados en un banco central corresponsal solo se
emplearan en garantia de operaciones de crédito del Eurosistema.

Articulo 150

Enlaces admisibles entre SLV

1.  Ademias del MCBC, las entidades de contrapartida podran utilizar
enlaces admisibles para la transferencia transfronteriza de activos nego-
ciables. El BCE publicara en su direcciéon web la lista de los enlaces
admisibles.

2. Los activos mantenidos a través de enlaces admisibles podran
utilizarse en operaciones de crédito del Eurosistema, asi como con otros
fines a discrecion de la entidad de contrapartida.

3. Las normas para el uso de enlaces admisibles se encuentran en el
anexo VL

Articulo 151

El MCBC en combinacion con enlaces admisibles

1. Las entidades de contrapartida podran hacer uso de enlaces admi-
sibles en combinaciéon con el MCBC para la movilizacién transfronte-
riza de activos negociables admisibles.

2. Cuando hagan uso de enlaces admisibles entre SLV en combina-
cién con el MCBC, las entidades de contrapartida mantendran los acti-
vos emitidos en el SLV emisor en una cuenta en el SLV inversor,
directamente o a través de un custodio.

3. Los activos movilizados en virtud del apartado 2 podran emitirse
en un SLV del EEE no perteneciente a la zona del euro que el Euro-
sistema considere que cumple los criterios de admisibilidad establecidos
en el anexo VI bis, siempre que haya un enlace admisible entre el SLV
emisor y el SLV inversor.

4. Las normas para el uso del MCBC en combinacion con enlaces
admisibles se encuentran en el anexo VI.

Articulo 152

El MCBC Yy los servicios tripartitos de gestion de activos de
garantia

1.  Los servicios transfronterizos tripartitos de gestion de activos de
garantia permitirdn a una entidad de contrapartida aumentar o reducir el
importe de activos de garantia que moviliza con su BCN de origen a
través de activos de garantia mantenidos con un agente tripartito.

2. El MCBC (inclusive el MCBC en combinacion con enlaces admi-
sibles) podra servir de base para el uso transfronterizo de los servicios
tripartitos de gestion de activos de garantia. El uso transfronterizo de
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servicios tripartitos de gestion de activos de garantia implicard a un
BCN que ofrece servicios tripartitos de gestion de activos de garantia
para su uso transfronterizo en el Eurosistema, que actuard como corres-
ponsal para los BCN cuyas entidades de contrapartida han solicitado
utilizar esos servicios tripartitos de gestion de activos de garantia con
caracter transfronterizo en operaciones de crédito del Eurosistema.

A fin de proporcionar sus servicios tripartitos de gestion de activos de
garantia para su uso transfronterizo por el Eurosistema de conformidad
con el primer parrafo, el agente tripartito pertinente cumplird el conjunto
de requisitos funcionales adicionales establecido por el Eurosistema en
el «Modelo de corresponsalia entre bancos centrales (MCBC) — Proce-
dimientos para la entidades de contrapartida» (seccion 2.1.3, segundo
parrafo).

3. El anexo VI incluye un cuadro que detalla el uso del MCBC con
servicios tripartitos de gestion de activos de garantia.

PARTE 5

SANCIONES EN CASO DE INCUMPLIMIENTO DE SUS
OBLIGACIONES POR LAS ENTIDADES DE
CONTRAPARTIDA

Articulo 153

Sanciones por incumplimiento de las reservas minimas

1. El BCE impondra sanciones de conformidad con los
Reglamentos  (CE) n°  2532/98, (CE) n°  2157/1999
(BCE/1999/4), (CE) n°® 2531/98 o (CE) n° 1745/2003 (BCE/2003/9),
a las instituciones que incumplan sus obligaciones conforme a los re-
glamentos y decisiones del BCE relativos a la aplicacion de las reservas
minimas. Las sanciones pertinentes y las normas de procedimiento para
su aplicacion se especifican en los reglamentos citados.

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 1, en caso de infrac-
cion grave de las exigencias de reservas minimas, el Eurosistema podra
suspender la participacion de la entidad de contrapartida de que se trate
en las operaciones de mercado abierto.

Articulo 154

Sanciones por incumplimiento de ciertas normas operativas

1. De conformidad con las disposiciones contractuales o normativas
aplicadas por el BCN, este impondra una o mas sanciones a la entidad
de contrapartida que incumpla cualquiera de las obligaciones siguientes:

a) en lo relativo a las operaciones temporales y los swaps de divisas
con fines de politica monetaria, las obligaciones, conforme al arti-
culo 15, de garantizar adecuadamente y liquidar el importe adjudi-
cado a la entidad de contrapartida durante toda la duracion de una
operacion determinada, incluido cualquier saldo vivo de una opera-
cion determinada en caso de resolucion anticipada por el BCN
durante el periodo restante de una operacion;
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b) en lo que se refiere a la captacion de depdsitos a plazo, las opera-
ciones simples y la emision de certificados de deuda del BCE, la
obligacion de liquidar la operacion conforme al articulo 16;

c) en lo que se refiere al uso de activos admisibles, la obligacion de
movilizar o utilizar Unicamente activos admisibles y cumplir las
normas de su uso conforme al titulo VIII de la parte 4;

d) en lo que se refiere a los procedimientos de cierre de operaciones y
las condiciones de acceso a la facilidad marginal de crédito, la
obligacion de aportar por adelantado suficientes activos de garantia
admisibles para el caso de que quede cualquier saldo negativo en la
cuenta de liquidacion de la entidad de contrapartida en TARGET2
después de la finalizacion de los procedimientos de control de cierre
de operaciones que deba considerarse automaticamente conforme al
articulo 19, apartado 6, como una solicitud de recurso a la facilidad
marginal de crédito;

e) cualquier obligacion de pago conforme al articulo 144 bis, apar-
tado 3.

2. Las sanciones que se impongan con arreglo al presente articulo
seran:

a) solo pecuniarias, o

b) pecuniarias y no pecuniarias.

Articulo 155

Sanciones pecuniarias por incumplimiento de ciertas normas
operativas

1. Si una entidad de contrapartida incumple cualquiera de las obli-
gaciones del articulo 154, apartado 1, el Eurosistema le impondra una
sancion pecuniaria por cada incumplimiento. La sancién pecuniaria apli-
cable se calculara de conformidad con el anexo VII.

2. Si una entidad de contrapartida rectifica un incumplimiento de las
obligaciones del articulo 154, apartado 1, letra c¢), y lo notifica al BCN
antes de que este, el BCE o un auditor externo le notifiquen el incum-
plimiento («notificacion voluntaria»), la sancion pecuniaria pertinente
calculada conforme al anexo VII se reducird un 50 %. La reduccién
de la sancion pecuniaria también se aplicard cuando la entidad de con-
trapartida notifique al BCN un incumplimiento no detectado por el BCE
o el BCN respecto de activos retirados. No se aplicara la reduccion de la
sancion pecuniaria respecto de activos objeto de un proceso de verifi-
cacion en curso conocido por la entidad de contrapartida por notifica-
cion del BCN, del BCE o de un auditor externo.
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Articulo 156

Sanciones no pecuniarias por incumplimiento de ciertas normas
operativas

1.  Si la entidad de contrapartida incumple las obligaciones del arti-
culo 154, apartado 1, letra a) o b), en mas de dos ocasiones en un
periodo de doce meses y, respecto de cada incumplimiento, se cumple
lo siguiente:

a) se ha impuesto una sancion pecuniaria;

b) cada decision de imponer una sancion pecuniaria ha sido notificada
a la entidad de contrapartida;

¢) cada caso de incumplimiento esta relacionado con el mismo tipo de
incumplimiento,

el Eurosistema suspendera a la entidad de contrapartida en el caso del
tercer incumplimiento y en cada incumplimiento subsiguiente de una
obligacion del mismo tipo en el periodo de doce meses pertinente. El
periodo de doce meses se calculard a partir de la fecha del primer
incumplimiento de las obligaciones del articulo 154, apartado 1, letra a)
o b), segun corresponda.

2. La suspension impuesta por el Eurosistema en virtud del apartado
1 se aplicara respecto a cualquier operacion de mercado abierto subsi-
guiente que sea del mismo tipo que la operacion de mercado abierto de
la que resulte en una sancion con arreglo al apartado 1.

3. El periodo de suspension impuesto de conformidad con el apar-
tado 1 se determinard de conformidad con el anexo VII.

4.  Si la entidad de contrapartida incumple las obligaciones del arti-
culo 154, apartado 1, letra c¢), en mas de dos ocasiones en un periodo de
doce meses y, respecto de cada incumplimiento, se cumple lo siguiente:

a) se ha impuesto una sancidon pecuniaria;

b) cada decision de imponer una sancion pecuniaria ha sido notificada a
la entidad de contrapartida;

¢) cada caso de incumplimiento estd relacionado con el mismo tipo de
incumplimiento,

en caso de que incumpla por tercera vez, el Eurosistema suspendera a la
contraparte de la primera operacion de mercado abierto de provision de
liquidez dentro del periodo de mantenimiento de reservas siguiente a la
notificacion de la suspension.

Si posteriormente la entidad de contrapartida vuelve a incumplir, sera
suspendida de la primera operacion de mercado abierto de provision de
liquidez dentro del periodo de mantenimiento de reservas posterior a la
notificacion de la suspension, hasta que transcurran doce meses sin
ningin otro incumplimiento de ese mismo tipo de la entidad de
contrapartida.

Cada periodo de doce meses se calculard a partir de la fecha de la
notificacion de la sancion por el incumplimiento de las obligaciones
del articulo 154, apartado 1, letra c¢). Se tendran en cuenta el segundo
y tercer incumplimiento dentro de los doce meses siguientes a esa
notificacion.
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5. En casos extraordinarios, el Eurosistema podra suspender a una
entidad de contrapartida por un periodo de tres meses respecto a todas
las operaciones futuras de politica monetaria del Eurosistema por cual-
quier incumplimiento de las obligaciones establecidas en el articulo 154,
apartado 1. En estos casos, el Eurosistema tendra en consideracion la
gravedad del incumplimiento y, en especial, los importes implicados y
la frecuencia y duracion del incumplimiento.

6. El periodo de suspension impuesto por el Eurosistema en virtud
del presente articulo se aplicara ademas de la sancién pecuniaria aplica-
ble de conformidad con el articulo 155.

Articulo 157

Aplicaciéon a las sucursales de las sanciones no pecuniarias por
incumplimiento de ciertas normas operativas

Cuando el Eurosistema suspenda a una entidad de contrapartida de
conformidad con el articulo 156, apartado 5, la suspensién podra tam-
bién aplicarse a las sucursales de la entidad de contrapartida establecidas
en otros Estados miembros cuya moneda es el euro.

PARTE 6
MEDIDAS DISCRECIONALES

Articulo 158

Medidas discrecionales por motivos prudenciales o de
incumplimiento

1.  El Eurosistema podra tomar las medidas siguientes por motivos
prudenciales:

a) suspender, limitar o excluir el acceso de una entidad de contrapartida
a las operaciones de politica monetaria del Eurosistema, conforme a
las disposiciones contractuales o normativas aplicadas por su BCN
de origen o el BCE;

b) rechazar o limitar la utilizacion de activos movilizados como garantia
en operaciones de crédito del Eurosistema por una entidad de con-
trapartida determinada, o aplicar recortes adicionales a esos activos,
en funcion de cualquier informacion que el Eurosistema considere
pertinente, en particular si la calidad crediticia de la entidad de
contrapartida muestra una elevada correlacion con la calidad credi-
ticia de los activos aportados como garantia.

2. Por motivos prudenciales quedard automaticamente limitado el
acceso a las operaciones de politica monetaria del Eurosistema de las
entidades de contrapartida que estén sujetas a la supervision a que hace
referencia el articulo 55, letra b), inciso i), pero no cumplan los requi-
sitos de fondos propios establecidos en el Reglamento (UE)
n.° 575/2013, en base individual y/o consolidada, de conformidad con
los requisitos de supervision, y de las entidades de contrapartida que
estén sujetas a la supervision comparable a que hace referencia el arti-
culo 55, letra b), inciso iii), pero no cumplan los requisitos de fondos
propios comparables a los establecidos en el Reglamento (UE)
n.° 575/2013, en base individual y/o consolidada. La limitacion se
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establecera en el nivel de acceso a las operaciones de politica monetaria
del Eurosistema vigente en el momento en que esa infracapitalizacion se
notifique al Eurosistema. Esta limitacion serd sin perjuicio de otras
medidas discrecionales que el Eurosistema pueda adoptar. Si las entida-
des de contrapartida no restablecen el cumplimiento de los requisitos de
fondos propios mediante la adopcion de medidas de recapitalizacion,
adecuadas y en tiempo, a mas tardar en las 20 semanas siguientes a la
fecha de referencia del ejercicio de recopilacion de datos en el que se
identifico el incumplimiento, quedara automaticamente suspendido por
motivos prudenciales su acceso a las operaciones de politica monetaria
del Eurosistema.

3.  En el contexto de su evaluacion de la solidez financiera de una
entidad de contrapartida conforme al articulo 55, letra c), y sin perjuicio
de otras medidas discrecionales, el Eurosistema podra limitar, por mo-
tivos prudenciales, el acceso a las operaciones de politica monetaria del
Eurosistema de las entidades de contrapartida siguientes:

a) las entidades de contrapartida cuya informacion sobre los ratios de
capital conforme al Reglamento (UE) n.° 575/2013 sea incompleta o
no se haya facilitado al BCN pertinente y al BCE en tiempo y, a mas
tardar, en las 14 semanas siguientes al final del trimestre
correspondiente;

b) las entidades de contrapartida que no estan obligadas a informar
sobre los ratios de capital conforme al Reglamento (UE) n.° 575/2013
pero cuya informacion de nivel comparable conforme al articulo 55,
letra b), inciso iii), sea incompleta o no se haya facilitado al BCN
pertinente y al BCE en tiempo y, a mas tardar, en las 14 semanas
siguientes al final del trimestre correspondiente.

El acceso se restablecera en cuanto se facilite al BCN correspondiente la
informacion pertinente y se determine que la entidad de contrapartida
cumple el criterio de solidez financiera del articulo 55, letra c¢). Si la
entidad de contrapartida no facilita la informacion pertinente a mas
tardar en las 20 semanas siguientes al final del trimestre pertinente,
quedara automaticamente suspendido por motivos prudenciales su ac-
ceso a las operaciones de politica monetaria del Eurosistema.

3 bis. Por motivos prudenciales, el Eurosistema podra suspender,
limitar o excluir el acceso a las operaciones de politica monetaria de
las contrapartes que canalicen liquidez del Eurosistema a otra entidad
perteneciente al mismo «grupo» bancario (como se define en el arti-
culo 2, apartado 1, punto 26, de la Directiva 2014/59/UE, y en el
articulo 2, punto 11, de la Directiva 2013/34/UE del Parlamento Euro-
peo y del Consejo (1)), cuando la entidad que reciba dicha liquidez: 1)
sea una entidad de terminacion gradual no admisible, o ii) esté sujeta a
medidas discrecionales por motivos prudenciales.

4. Sin perjuicio de que se adopten otras medidas discrecionales, el
Eurosistema, por motivos prudenciales, limitard el acceso a las opera-
ciones de politica monetaria del Eurosistema de las entidades de con-
trapartida que las autoridades pertinentes consideren inviables o que es
razonablemente previsible que vayan a serlo en un futuro proximo,
basandose en las condiciones establecidas en el articulo 18, apartado
4, letras a) a d), del Reglamento (UE) n.° 806/2014, o establecidas en la
legislacion nacional que incorpore al derecho interno el articulo 32,
apartado 4, letras a) a d), de la Directiva 2014/59/UE. La limitacion

(") Directiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio

de 2013, sobre los estados financieros anuales, los estados financieros con-
solidados y otros informes afines de ciertos tipos de empresas, por la que se
modifica la Directiva 2006/43/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y se
derogan las Directivas 78/660/CEE y 83/349/CEE del Consejo (DO L 182 de
29.6.2013, p. 19).



0201400060 — ES — 01.01.2021 — 010.001 — 114

se establecerd en el nivel de acceso a las operaciones de politica mo-
netaria del Eurosistema vigente en el momento en que se considera que
dichas entidades de contrapartida son inviables o que es razonablemente
previsible que vayan a serlo en un futuro proximo. Los BCN se asegu-
raran de que, a través de sus medidas contractuales o normativas, la
limitacion del acceso sea automatica frente a la entidad de contrapartida
pertinente, sin que sea necesaria una decision especifica, y que la limi-
tacion del acceso sea efectiva el dia siguiente a aquel en que las auto-
ridades pertinentes consideren que la entidad de contrapartida pertinente
es inviable o existe la probabilidad de que lo vaya a ser. Esta limitacion
se entiende sin perjuicio de cualquier medida discrecional adicional que
pueda tomar el Eurosistema.

5. Ademas de limitar el acceso a sus operaciones de politica mone-
taria conforme al apartado 4, el Eurosistema, por motivos prudenciales,
podra suspender, limitar aun mas o excluir el acceso de las entidades de
contrapartida que se consideren inviables o que es razonablemente pre-
visible que vayan a serlo en un futuro proximo conforme al apartado 4 y
cumplan las siguientes condiciones:

a) la autoridad de resolucion no les ha impuesto una medida de reso-
lucion porque existen perspectivas razonables de que otras medidas
alternativas del sector privado o de supervision, a que se refieren el
articulo 18, apartado 1, letra b), del Reglamento (UE) n® 806/2014 y
la legislacion nacional que incorpore al derecho interno el articulo 32,
apartado 1, letra b), de la Directiva 2014/59/UE, pueden impedir su
inviabilidad en un plazo de tiempo razonable, en vista de la evolu-
cion de la medida alternativa del sector privado o de supervision,

b) se considera que cumplen las condiciones de resolucion conforme al
articulo 18, apartado 1, del Reglamento (UE) n° 806/2014 o la
legislacion nacional que incorpore al derecho interno el articulo 32,
apartado 1, de la Directiva 2014/59/UE, en vista de la evolucion de
la medida de resolucion;

c) son fruto de una medida de resolucién, segiin se define en el arti-
culo 3, punto 10, del Reglamento (UE) n° 806/2014 y la legislacion
nacional que incorpore al derecho interno el articulo 2, punto 40, de
la Directiva 2014/59/UE, o de una medida alternativa del sector
privado o de supervision, a que se refiere el articulo 18, apartado
1, letra b), del Reglamento (UE) n° 806/2014 y la legislacion nacio-
nal que incorpore al derecho interno el articulo 32, apartado 1,
letra b), de la Directiva 2014/59/UE.

6. Ademas de limitar el acceso a sus operaciones de politica mone-
taria conforme al apartado 4, el Eurosistema suspendera, establecera un
limite mas exigente o excluira, por motivos prudenciales, el acceso de
las entidades de contrapartida que se considere que son inviables o que
es razonablemente previsible que vayan a serlo en un futuro préximo y
a las que, sin embargo, no se les ha impuesto una medida de resolucion
ni existen perspectivas razonables de que otras medidas alternativas del
sector privado o de supervision puedan impedir su inviabilidad en un
plazo de tiempo razonable, conforme establece el articulo 18, apartado
1, letra b), del Reglamento (UE) n°® 806/2014 y la legislacion nacional
que incorpore al derecho interno el articulo 32, apartado 1, letra b), de
la Directiva 2014/59/UE.

7.  En caso de que las medidas discrecionales se basen en informa-
cion prudencial, el Eurosistema utilizara dicha informacion, facilitada
por los supervisores o por las entidades de contrapartida, de modo
estrictamente proporcionado y necesario para el desempefio de sus fun-
ciones de ejecucion de la politica monetaria.
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8. Por motivo de incumplimiento, el Eurosistema podra suspender,
limitar o excluir el acceso a las operaciones de politica monetaria del
Eurosistema por las entidades de contrapartida que incurran en incum-
plimiento conforme a las disposiciones normativas o contractuales apli-
cadas por el Eurosistema.

9.  El Eurosistema justificara debidamente y aplicara de manera pro-
porcionada y no discriminatoria sus medidas discrecionales.

Articulo 159

Medidas discrecionales relativas a la evaluaciéon crediticia del
Eurosistema

1. El Eurosistema determinard, en funcién de cualquier informacion
que considere relevante, si una emision, un emisor, un deudor o un
avalista cumplen los requisitos de calidad crediticia del Eurosistema.

2. El Eurosistema podra decidir rechazar o limitar la movilizacién o
utilizacion de activos, o aplicarles recortes adicionales, por los motivos
establecidos en el apartado 1, si su decision es precisa para garantizar la
adecuada proteccion financiera del Eurosistema.

3. En caso de que el rechazo a que se refiere el apartado 2 se base en
informacion prudencial, el Eurosistema utilizara esa informacion, trans-
mitida por las entidades de contrapartida o por los supervisores, de
modo estrictamente proporcionado y necesario para el desempefio de
sus funciones de ejecucion de la politica monetaria.

4. El Eurosistema podra excluir los siguientes activos de la lista de
activos negociables admisibles:

a) activos emitidos, emitidos conjuntamente, administrados o avalados
por entidades de contrapartida, o entidades estrechamente vinculadas
a ellas, sujetas a la congelacion de fondos o a otras medidas im-
puestas por la Union de conformidad con el articulo 75 del Tratado,
o por un Estado miembro, que restrinjan el uso de fondos, o

b) activos emitidos, emitidos conjuntamente, administrados o avalados
por entidades de contrapartida, o entidades estrechamente vinculadas
a ellas, cuyo acceso a las operaciones de politica monetaria del
Eurosistema haya sido suspendido, limitado o excluido por el Euro-
sistema.
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PARTE 7

OTROS ELEMENTOS MINIMOS COMUNES EN RELACION
CON LAS OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA DEL
EUROSISTEMA

Articulo 160

Relacion juridica entre los bancos centrales del Eurosistema y las
entidades de contrapartida

El Eurosistema velara por que las disposiciones normativas o contractua-
les a que se refiere el articulo 1, apartado 3, con respecto a sus entidades
de contrapartida sean conformes con lo dispuesto en la Parte 7.

CAPITULO 1

Otros elementos minimos comunes aplicables a todas las disposiciones
relativas a las operaciones de politica monetaria del Eurosistema

Articulo 161

Modificaciones en la aplicacién del marco de la politica monetaria
del Eurosistema

1. Los BCN aplicaran disposiciones contractuales o normativas que
les habiliten para introducir sin demoras indebidas cualesquiera modifi-
caciones en el marco de la politica monetaria.

2. Los BCN incluiran en sus disposiciones contractuales o normati-
vas una norma que les obligue a comunicar a sus entidades de con-
trapartida las modificaciones a que se refiere el apartado 1. Los BCN
velaran por que la comunicacion proporcione certidumbre en cuanto al
momento a partir del cual las modificaciones entran en vigor.

Articulo 162

Moneda de denominacion de los pagos

Los BCN aplicaran disposiciones contractuales o normativas que esta-
blezcan que todos los pagos relativos a las operaciones de politica
monetaria del Eurosistema, salvo los pagos en moneda extranjera de
los swaps de divisas con fines de politica monetaria, se hagan en euros.

Articulo 163

Forma de los acuerdos contractuales

Si fueran necesarias medidas tales como reunir todas las operaciones de
un acuerdo en un uUnico mecanismo contractual, o crear un acuerdo
marco para facilitar la resolucion y liquidacion efectivas (incluso por
compensacion) de todas las operaciones vivas en caso de incumplimien-
to, las disposiciones contractuales o normativas que apliquen los BCN
contemplaran esas medidas.
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Articulo 164

Formularios, medios de transmision de datos y medios de
comunicacion

Los BCN aplicaran disposiciones contractuales o normativas que velen
por que, en sus relaciones con las entidades de contrapartida, sean de
aplicacion normas adecuadas e inequivocas sobre el empleo de formu-
larios, incluida la confirmacion de las condiciones de las operaciones,
medios de transmision de datos, y medios y pormenores de comunica-
cion.

Articulo 165

Supuestos de incumplimiento

1. Los BCN aplicaran disposiciones contractuales o normativas que
como minimo establezcan supuestos de incumplimiento que no difieran
en lo esencial de los siguientes:

a) la autoridad competente, judicial o de otra clase, decide iniciar un
procedimiento de liquidacién o nombramiento de liquidador o per-
sona analoga respecto de la entidad de contrapartida u otro proce-
dimiento similar;

b) la autoridad competente, judicial o de otra clase, decide adoptar
respecto de la entidad de contrapartida una medida de saneamiento
u otra medida analoga a fin de salvaguardar o restablecer la situa-
cion financiera de la entidad y evitar la adopcion de una medida de
las previstas en la letra a);

¢) la entidad de contrapartida declara por escrito su incapacidad de
hacer frente a la totalidad o parte de sus deudas o de cumplir sus
obligaciones relativas a las operaciones de politica monetaria, o
suscribe un acuerdo voluntario general con sus acreedores, o es
insolvente o es considerada insolvente o incapaz de satisfacer sus
deudas;

d) se inician tramites procesales previos a la adopcion de cualquiera de
las medidas previstas en las letras a) o b);

e) incorreccion o falsedad de una manifestacion o declaracién precon-
tractual formulada por la entidad de contrapartida o cuya formula-
cion se deduzca de lo dispuesto en la legislacion vigente;

f) se suspende o revoca la autorizacion concedida a la entidad de
contrapartida conforme a lo siguiente: a) la Directiva 2013/36/UE
y el Reglamento (UE) n° 575/2013, o b) la Directiva 2004/39/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo (') segun se haya traspuesto
en el correspondiente Estado miembro cuya moneda es el euro;

(") Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril
de 2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros, por la que se
modifican las Directivas 85/611/CEE y 93/6/CEE del Consejo y la Directiva
2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y se deroga la Directiva
93/22/CEE del Consejo (DO L 145 de 30.4.2004, p. 1).
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g)

h)

i)

)

k)

)

p)

se suspende o retira la condicion de miembro de la entidad de
contrapartida de cualesquiera sistemas o mecanismos de pago a
través de los cuales se efectlien pagos relativos a operaciones de
politica monetaria, o (salvo en el caso de los swaps de divisas) se
suspende o retira su condicién de miembro de cualquier SLV em-
pleado para la liquidacion de operaciones de politica monetaria del
Eurosistema;

se adoptan contra la entidad de contrapartida medidas como las
indicadas en el articulo 41, apartado 1, articulo 43, apartado 1 y
el articulo 44 de la Directiva 2013/36/UE;

en relacion con las operaciones temporales, la entidad de contrapar-
tida incumple las disposiciones sobre medidas de control de riesgos;

en relacion con las operaciones de recompra, la entidad de contra-
partida no paga el precio de compra o recompra o no entrega los
activos comprados o recomprados, o, en relacion con los préstamos
garantizados, no entrega los activos o no reembolsa el crédito en las
fechas establecidas para la entrega o reembolso;

en relacion con los swaps de divisas con fines de politica monetaria
y los depositos a plazo, la entidad de contrapartida no abona el
importe en euros, o, en relacion con los swaps de divisas con fines
de politica monetaria, no abona los importes en moneda extranjera
en las fechas establecidas;

se produce un incumplimiento de la entidad de contrapartida, que no
difiere en lo esencial de los definidos en el presente articulo, en el
marco de un acuerdo concluido para la gestion de las reservas
exteriores o los recursos propios del BCE o cualquier BCN;

la entidad de contrapartida no facilita informacion pertinente y ello
acarrea consecuencias graves para el BCN de origen;

la entidad de contrapartida incumple cualquier otra obligacion que le
incumbe conforme a acuerdos de operaciones temporales y swap de
divisas y, aun pudiendo, no subsana el incumplimiento en el plazo
maximo de 30 dias en el caso de las operaciones garantizadas y de
10 dias en el de las operaciones de swap de divisas, contados desde
el requerimiento del BCN al efecto;

la entidad de contrapartida incumple un acuerdo suscrito con otro
miembro del Eurosistema para efectuar operaciones de politica mo-
netaria del Eurosistema, a consecuencia de lo cual, este ejercita su
derecho de resolver anticipadamente por motivo del incumplimiento
cualquier operacion prevista en el acuerdo;

la entidad de contrapartida queda sujeta a la congelacion de fondos
u otras medidas impuestas por la Unién de conformidad con el
articulo 75 del Tratado que restrinjan su capacidad para hacer uso
de sus fondos;
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q) la entidad de contrapartida queda sujeta a la congelacion de fondos
u otras medidas impuestas por un Estado miembro cuya moneda es
el euro que restrinjan su capacidad para hacer uso de sus fondos;

r) todos o buena parte de los activos de la entidad de contrapartida
estan sujetos a una orden de bloqueo, embargo, ejecucion o cual-
quier otro procedimiento destinado a proteger el interés publico o
los derechos de los acreedores de la entidad de contrapartida;

s) todos o buena parte de los activos de la entidad de contrapartida se
han cedido a otra entidad;

t) cualquier otra circunstancia inminente o actual que pueda poner en
peligro el cumplimiento por la entidad de contrapartida de las obli-
gaciones que le impone el acuerdo suscrito para efectuar las opera-
ciones de politica monetaria del Eurosistema o cualesquiera otras
normas aplicables a las relaciones entre la entidad de contrapartida y
un BCN.

2. Los supuestos a que se refieren las letras a) y p) del apartado 1
seran de efecto automatico; los supuestos a que se refieren las letras b),
¢) y q) podran serlo; los supuestos a que se refieren las letras d) a o) y
r) a t) no podran ser de efecto automatico sino discrecional, esto es, solo
surtiran efecto por la notificacion del incumplimiento. En la notificacion
podra sefalarse un plazo de gracia de hasta tres dias habiles para sub-
sanar el incumplimiento de que se trate. En los supuestos de efecto
discrecional, los BCN velaran por que las disposiciones relativas al
ejercicio de la discrecion sean inequivocas en cuanto a los efectos de
dicho ejercicio.

Articulo 166

Medidas en caso de incumplimiento o por motivos prudenciales

1. Los BCN aplicaran disposiciones contractuales o normativas que
velen por que, en caso de incumplimiento o por motivos prudenciales,
el BCN pueda adoptar cualquiera de las medidas siguientes:

a) suspender, limitar o excluir el acceso de la entidad de contrapartida a
las operaciones de mercado abierto;

b) suspender, limitar o excluir el acceso de la entidad de contrapartida a
las facilidades permanentes;

¢) rescindir los contratos u operaciones pendientes;

d) exigir el cumplimiento anticipado de obligaciones no vencidas o
contingentes;

e) aplicar los depositos que la entidad de contrapartida mantenga en el
BCN a satisfacer los créditos contra ella;

f) suspender el cumplimiento de las obligaciones para con la entidad de
contrapartida hasta que esta haya cumplido las suyas.
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2. Los BCN aplicaran disposiciones contractuales o normativas que
velen por que, en caso de incumplimiento, el BCN de origen pueda
adoptar cualquiera de las medidas siguientes, ademas de las medidas
mencionadas en el apartado 1:

a) reclamar intereses de demora;

b) reclamar la indemnizacion de las pérdidas sufridas a consecuencia
del incumplimiento de la entidad de contrapartida.

3. Los BCN aplicaran disposiciones contractuales o normativas que
velen por que, por motivos prudenciales, el BCN de origen pueda
rechazar o limitar la utilizacién de activos movilizados como garantia
en operaciones de crédito del Eurosistema por las entidades de contra-
partida, asi como aplicar recortes adicionales a esos activos.

4. Los BCN aplicaran disposiciones contractuales o normativas que
velen por que, en todo momento, el BCN de origen pueda juridicamente
realizar sin demoras indebidas todos los activos aportados como garantia
a fin de recuperar el valor del crédito concedido, si la entidad de con-
trapartida no corrige su saldo negativo con prontitud.

4 bis. Los BCN aplicaran disposiciones contractuales o normativas
que aseguren que, en todo momento, el BCN de origen esté en posicion
juridica de imponer una sancién pecuniaria por el incumplimiento de
una entidad de contrapartida de su obligaciéon de reembolsar o pagar, en
su totalidad o en parte, cualquier importe del crédito o del precio de
recompra, o de entregar los activos comprados, a su vencimiento o en
otra fecha establecida para ello, en caso de que no disponga de las
medidas previstas en el articulo 166, apartado 2. La sancién pecuniaria
se calculard conforme a lo dispuesto en el anexo VII, seccion III, te-
niendo en cuenta el importe del efectivo que la entidad de contrapartida
no pudo pagar o reembolsar, o los activos que no pudo entregar, y el
nimero de dias naturales durante los cuales no pagd, reembolsé o hizo
la entrega.

5. Con el fin de velar por su aplicacion uniforme, el Consejo de
Gobierno del BCE podra decidir qué medidas se imponen, incluidas
la suspension, limitacion o exclusion del acceso a las operaciones de
mercado abierto o facilidades permanentes.

Articulo 167
Presentacion de informacion por las entidades de contrapartida
Los BCN aplicaran disposiciones contractuales o normativas que les
habiliten para obtener de las entidades de contrapartida la informacion

pertinente en relacion con las operaciones de politica monetaria del
Eurosistema.

Articulo 168
Notificaciones y otras comunicaciones
1. Los BCN aplicaran disposiciones contractuales o normativas que

establezcan que las notificaciones y otras comunicaciones se hagan por
escrito o en forma electronica.
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2. Los BCN aplicaran disposiciones contractuales o normativas que
establezcan sin lugar a dudas la forma de las notificaciones y otras
comunicaciones y el momento en que surtan efectos. Los plazos esta-
blecidos para que las notificaciones y otras comunicaciones surtan efec-
tos no seran tan largos que alteren los efectos econdmicos de los acuer-
dos considerados en su conjunto. En concreto, la confirmacion se en-
viard y verificara con prontitud.

Articulo 169

Derechos de terceros

1. Los BCN aplicaran disposiciones contractuales o normativas que
dispongan que los derechos y obligaciones de la entidad de contrapar-
tida no seran objeto de cesion, garantia, novacion u otro acto de la
entidad de contrapartida sin la autorizacién previa por escrito del
BCN de origen.

2. Los BCN aplicaran disposiciones contractuales o normativas que
dispongan que las operaciones solo creardn derechos y obligaciones
para el BCN contratante o de origen y la entidad de contrapartida
correspondiente. Sin embargo, en esas disposiciones contractuales o
normativas se permitird el establecimiento de relaciones entre los
BCN y el BCE:

a) que surjan del uso transfronterizo de los activos de garantia admisi-
bles, y

b) en la medida necesaria respecto de operaciones que se efectiien con
entidades de contrapartida que actien a través de entidades
intermediarias.

Articulo 170

Ley y jurisdiccion aplicable

1. Los BCN aplicaran disposiciones contractuales o normativas que
establezcan que estas disposiciones y las operaciones que se efectiien en
virtud de ellas, salvo cuando el uso transfronterizo de los activos admi-
sibles exija lo contrario, se rijan por la ley del Estado miembro cuya
moneda es el euro donde se encuentre el BCN de que se trate.

2. Los conflictos que surjan se someteran a los juzgados y tribunales
del Estado miembro cuya moneda es el euro donde se encuentre el BCN
de que se trate, sin perjuicio de la competencia del Tribunal de Justicia
de la Union Europea.

Articulo 171

Fechas de liquidacion con respecto a los depdsitos a plazo

Los BCN aplicaran disposiciones sobre depositos que especifiquen que
la liquidacion con respecto a la captacion y el reembolso de los depd-
sitos a plazo tendra lugar en las fechas indicadas en el anuncio de la
operacion de deposito por el BCE.
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CAPITULO 2

Otros elementos minimos comunes aplicables a los acuerdos de re-
compra y de préstamo grantizado

Articulo 172

Fecha de recompra de la operacién

Los BCN aplicaran disposiciones contractuales o normativas que velen
por que la fecha de recompra de la operacion, incluida la fecha de
amortizacion de los préstamos garantizados, se fije en el momento en
que esta se celebre.

Articulo 173

Dias habiles

Los BCN aplicaran disposiciones contractuales o normativas que defi-
nan el «dia habil» de conformidad con el articulo 2.

Articulo 174

Tipos de interés

1.  En un acuerdo de recompra, la diferencia entre el precio de ad-
quisicion y el precio de recompra equivaldra a la cantidad total obtenida
por la aplicacion de un tipo especifico al precio de adquisicion durante
el periodo comprendido entre la fecha de adquisicién programada y la
fecha de recompra.

2. En un préstamo garantizado, el tipo de interés se determinara
aplicando el tipo de interés especifico al importe del crédito durante
el plazo de la operacion.

3. El tipo de las operaciones temporales equivaldra a un tipo de
interés simple aplicado a los dias reales de la operacion y considerando
un afio de 360 dias (actual/360).

Articulo 175

Mecanismos de conversion de importes no denominados en euros

Los BCN aplicaran disposiciones contractuales o normativas que velen
por que en los mecanismos de conversion en euros de los importes no
denominados en euros se especifique que se empleara el tipo de cambio
del euro diario de referencia publicado por el BCE, o, en su defecto, el
tipo de cambio al contado sefialado por el BCE el dia habil anterior al
dia en que deba efectuarse la conversion para la venta de los euros
contra la compra de la otra divisa.
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CAPITULO 3

Otros elementos minimos comunes exclusivos de los acuerdos de
recompra

Articulo 176

Objeto de los acuerdos de recompra

1.  Cuando celebren un acuerdo de recompra, los BCN aplicaran
disposiciones contractuales o normativas que velen por que se produzca
una venta de activos admisibles contra un importe en efectivo en euros
y un acuerdo simultdneo de revender por un importe en efectivo en
euros activos equivalentes en una fecha determinada.

2. Los BCN definiran los «activos equivalentes» como activos del
mismo emisor que forman parte de la misma emision, con independen-
cia de la fecha de emision, y son del mismo tipo, valor nominal,
importe y descripcion que aquellos con los que se comparan.

3. Si los activos con los que se efectiia la comparacion de acuerdo
con el apartado 2 se han convertido o redenominado o han sido objeto
de una opcién de compra, la definiciéon de equivalencia se modificara
para que abarque:

a) en el caso de las conversiones, los activos en los que se hayan
convertido los activos;

b) en el caso de las opciones de compra de activos, activos equivalentes
a los desembolsados, siempre que el vendedor haya pagado al com-
prador un importe equivalente al valor de la opcion;

c) en el caso de la redenominacién de activos, activos equivalentes a
los redenominados, mas, en su caso, una suma de dinero igual a la
posible diferencia de valor entre los activos antes y después de la
redenominacion.

Articulo 177

Acuerdos de liquidacion por compensacion exigible anticipadamente
con respecto a los acuerdos de recompra

1. Los BCN aplicaran disposiciones contractuales o normativas que
les habiliten para, en caso de incumplimiento, rescindir y terminar todas
las operaciones de recompra pendientes.

2. Los BCN aplicaran disposiciones contractuales o normativas entre
las que se incluyan disposiciones sobre compensacion destinadas a lo-
grar efectos econémicos analogos a los siguientes:
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a) si se produce un incumplimiento, se considerard anticipada la fecha
de recompra de cada operacion conforme a lo siguiente:

i) deberd entregarse de inmediato cualquier activo exigible como
consecuencia de los ajustes por diferencias de valoracion, de
forma que el cumplimiento de las obligaciones respectivas de
las partes en relacion con la entrega de los activos y el pago
del precio de recompra de cualesquiera activos recomprados se
lleve a cabo solo de acuerdo con lo dispuesto en la letras b) a d),
0

ii) se rescindird la operacion;

b) el BCN establecera para todas las operaciones en la fecha de recom-
pra y de modo razonable desde un punto de vista comercial, los
valores de mercado en el momento del incumplimiento de los activos
objeto de recompra y cualesquiera activos aportados como conse-
cuencia de ajustes por diferencias de valoracion, asi como el precio
de recompra que deban abonar las partes;

¢) sobre la base de lo dispuesto en la letra b), el BCN calculara las
sumas que las partes se adeuden mutuamente en la fecha de recom-
pra. Las sumas se compensaran entre si, de forma que solo la parte
cuyo crédito sea menor tendra que abonar el saldo neto.

d) el saldo neto vencera y deberd abonarse el dia siguiente en el que
TARGET?2 esté operativo para efectuar pagos. A efectos del célculo,
las sumas no denominadas en euros se convertiran en euros en la
fecha correspondiente al tipo de cambio calculado conforme al arti-
culo 175.

3.  Los BCN definiran el «valor de mercado en el momento del
incumplimiento» como se indica en el articulo 2.

Articulo 178

Cumplimiento de las medidas de control de riesgos

Si los BCN aplican disposiciones contractuales o normativas entre las
que se incluye alguna disposicion sobre la sustitucion de activos de
garantia, esta velard por que se mantenga el cumplimiento de las me-
didas de control de riesgos requeridas.

Articulo 179

Margenes en efectivo

Si los BCN aplican disposiciones contractuales o normativas entre las
que se incluye alguna disposicion sobre el pago o reembolso en efectivo
por ajustes por diferencias de valoracion, esta disposicion establecera
asimismo que toda ulterior obligacion de reembolsar u ofrecer margenes
se satisfaga en primer lugar mediante el empleo de efectivo hasta el
importe de la misma cantidad, junto con los intereses que se hubieran
devengado.

Articulo 180
Disposiciones adicionales relativas a los acuerdos de recompra
Sin perjuicio de lo dispuesto en la presente orientacion, los BCN podran

incluir disposiciones adicionales en sus disposiciones contractuales o
normativas relativas a los acuerdos de recompra.
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CAPITULO 4

Otros elementos minimos comunes exclusivos de los acuerdos de
préstamo garantizado

Articulo 181

Constitucion y ejecucion de la garantia

1. En cuanto a los acuerdos para inyectar liquidez en forma de présta-
mos garantizados, cada BCN se ajustara en sus disposiciones contractuales
o normativas a los distintos procedimientos y tramites exigidos en su
jurisdiccidn para la constitucion y posterior ejecucion de un derecho de
garantia, como la prenda, la cesion u otro gravamen, sobre los activos.

2. Los BCN aplicaran acuerdos de préstamo garantizado que velen
por que los activos aportados en garantia sean juridicamente realizables
por el BCN sin que haya otros derechos preferentes sobre los activos
correspondientes. Los terceros, incluida la autoridad liquidadora en caso
de insolvencia, no podran reivindicar y obtener los activos aportados en
garantia de manera no fraudulenta ni cualesquiera derechos conexos a
ellos.

3. Los BCN aplicaran acuerdos de préstamo garantizado que velen
por que, en caso de incumplimiento conforme al articulo 165, puedan
juridicamente realizar el valor economico de los activos aportados en
garantia. Los supuestos de incumplimiento reflejaran también las cir-
cunstancias que permitan al BCN considerar que una entidad de con-
trapartida ha incumplido un acuerdo de recompra.

Articulo 182
Conversion de las operaciones intradia en operaciones a un dia
Los BCN aplicaran disposiciones contractuales o normativas que esta-

blezcan la posibilidad de convertir las operaciones intradia en operacio-
nes a un dia.

CAPITULO 5

Otros elementos minimos comunes exclusivos de los swaps de divisas
con fines de politica monetaria

Articulo 183
Acuerdo de compraventa simultinea al contado y a plazo
Los BCN aplicaran disposiciones contractuales o normativas que velen

por que las operaciones se efectien como compraventas simultaneas al
contado y a plazo de euros contra una moneda extranjera.
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Articulo 184

Momento y procedimiento de la transferencia de los pagos

Los BCN aplicaran disposiciones contractuales o normativas entre las
que se incluya una disposicion sobre el momento y procedimiento de la
transferencia de los pagos. La fecha de la compraventa a plazo se fijard
al celebrar cada operacion.

Articulo 185

Definicion de términos especificos

Los BCN aplicaran disposiciones contractuales o normativas que defi-
nan la moneda extranjera, el tipo al contado y a plazo y las fechas de
transferencia y devolucion conforme a lo siguiente:

(a) por «moneda extranjera» se entendera cualquier moneda de curso
legal distinta del euro;

(b) por «tipo al contado» se entendera, en una operacion concreta, el
tipo (calculado de conformidad con el articulo 175), que se esta-
blecerd en el momento de la confirmacién, aplicado para convertir
el importe en euros en el importe en moneda extranjera pertinente
para dicha operacion que una de las partes estara obligada a trans-
ferir a la otra en la fecha de transferencia contra el pago del importe
en euros;

(c) por «tipo a plazo» se entendera el tipo calculado de acuerdo con el
articulo 175, que se establecera en el momento de la confirmacion y
se definirda en las correspondientes disposiciones contractuales o
normativas que aplique el BCN pertinente, aplicado para convertir
el importe en euros en el importe en moneda extranjera que una de
las partes estara obligada a transferir a la otra en la fecha de la
devolucién contra el pago del importe en euros;

(d) por «importe de la devolucion en moneda extranjera» se entendera
el importe en divisas necesario para adquirir el importe en euros en
la fecha de devolucion;

(e) por «fecha de transferencia» se entendera, en cualquier operacion, el
dia y, si procede, la hora en que la transferencia del importe en
euros de una parte a otra debe surtir efecto, es decir, el dia y, si
procede, la hora que las partes hayan fijado para la transferencia del
importe en euros;

(f) por «fecha de devolucion» se entenderd, en cualquier operacion, el
dia y, si procede, la hora en que una parte debe devolver a la otra el
importe en euros.

Articulo 186

Acuerdos de liquidacion por compensacion exigible anticipadamente
con respecto a los swaps de divisas

1. Los BCN aplicaran disposiciones contractuales o normativas que
les habiliten para, en caso de incumplimiento, rescindir y cerrar todas
las operaciones pendientes.



0201400060 — ES — 01.01.2021 — 010.001 — 127

2. Los BCN aplicaran disposiciones contractuales o normativas que
incluyan disposiciones sobre compensacion destinadas a lograr efectos
economicos analogos a los siguientes:

a) si se produce un incumplimiento, toda operacion se tendrda por re-
suelta y el BCN determinara los valores de sustitucion de los im-
portes en euros y devolucion de los importes en moneda extranjera
teniendo en cuenta que esos valores son los importes necesarios para
que el BCN preserve el equivalente econémico de cualesquiera pa-
gos que en otro caso habrian sido necesarios;

b) partiendo de las sumas asi determinadas, el BCN calculara los im-
portes que las partes se adeuden en la fecha de devolucion. El
importe de la deuda de una parte se convertird en euros si procede
segun lo previsto en el articulo 175 y se compensara con el importe
de la deuda de la otra parte. Solo la parte cuyo crédito sea menor
tendra que abonar el saldo neto, que vencera y debera abonarse el
dia siguiente en que TARGET2 esté operativo para efectuar el pago.

Articulo 187

Disposiciones adicionales relativas a los swaps de divisas

Sin perjuicio de los requisitos establecidos en la presente orientacion,
los BCN podra incluir disposiciones adicionales en relacion con los
swaps de divisas en sus disposiciones contractuales o normativas.

PARTE 8
DISPOSICIONES FINALES

Articulo 188

Intercambio de informacion

En la medida necesaria para ejecutar la politica monetaria, los BCN
podran intercambiar entre ellos informacion concreta, como los datos
operativos, sobre las entidades de contrapartida que participen en las
operaciones de politica monetaria del Eurosistema. Esta informacion
estara sujeta a la obligacion de secreto profesional establecida en el
articulo 37 de los Estatutos del SEBC.

Articulo 189

Legislacion sobre prevencion del blanqueo de capitales y de la
financiacion del terrorismo

Las entidades de contrapartida en las operaciones de politica monetaria
del Eurosistema conoceran y cumpliran todas las obligaciones que les
imponga la legislacion sobre prevencion del blanqueo de capitales y de
la financiacion del terrorismo.
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Articulo 190
Derogacion

1. La Orientacion BCE/2011/14 queda derogada a partir del 1 de
mayo de 2015.

2. Las referencias a la orientacion derogada se entenderan hechas a la
presente orientacion y se leeran conforme al cuadro de correspondencias
del anexo XIII.

Articulo 191
Entrada en vigor y aplicacion

1. La presente orientacion entrara en vigor el dia de su notificacion a
los BCN.

2. Las disposiciones de la presente orientacion se aplicaran desde el
1 de mayo de 2015, salvo las del articulo 142, que se aplicaran desde el
1 de noviembre de 2015.

3. Los BCN remitiran al BCE el 16 de febrero de 2015 a mas tardar
los textos y medidas por los que se propongan cumplir las disposiciones
de la presente orientaciéon que constituyan modificaciones sustanciales
de la Orientacion BCE/2011/14.

Articulo 192

Destinatarios

La presente orientacion se dirige a todos los bancos centrales del Eu-
rosistema.
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ANEXO 1

RESERVAS MINIMAS

El contenido del presente anexo solo tiene efectos informativos. En caso de
conflicto entre el presente anexo y el marco juridico del sistema de reservas
minimas del Eurosistema conforme se describe en el apartado 1, prevalece este
ultimo.

1. Con arreglo al articulo 19 de los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos
Centrales y del Banco Central Europeo (en adelante, los «Estatutos del
SEBC»), el Banco Central Europeo (BCE) exige a las entidades de crédito
el mantenimiento de reservas minimas en los bancos centrales
nacionales (BCN) del Eurosistema. El marco juridico del sistema de reservas
minimas se establece en el articulo 19 de los Estatutos del SEBC, el Re-
glamento (CE) n° 2531/98 y el Reglamento (CE) n® 1745/2003
(BCE/2003/9). La aplicacion del Reglamento (CE) n® 1745/2003
(BCE/2003/9) garantiza que las condiciones del sistema de reservas minimas
del Eurosistema sean uniformes en todos los Estados miembros cuya moneda
es el euro.

2. El sistema de reservas minimas del Eurosistema se orienta, principalmente, a
estabilizar los tipos de interés del mercado monetario y a crear (o aumentar)
el déficit de liquidez estructural.

3. De conformidad con el articulo 2, apartado 1, del Reglamento (CE)
n® 1745/2003 (BCE/2003/9), el sistema de reservas minimas del Eurosistema
se aplica a las entidades de crédito establecidas en Estados miembros cuya
moneda es el euro. Ademas, las sucursales en la zona del euro de entidades
de crédito no constituidas en la zona del euro también estin sujetas al
sistema de reservas minimas del Eurosistema. Sin embargo, las sucursales
establecidas fuera de la zona del euro de entidades de crédito constituidas en
ella no estan sujetas a dicho sistema.

4. Con arreglo al articulo 2, apartado 2, del Reglamento (CE) n° 1745/2003
(BCE/2003/9), las entidades quedaran automaticamente exentas de las exi-
gencias de reservas desde el comienzo del periodo de mantenimiento en el
que renuncien a su licencia o esta se les retire 0 en el que una autoridad
judicial u otra autoridad competente de un Estado miembro decida someter a
la entidad a un proceso de liquidacion.

5. Con arreglo al articulo 2, apartado 2, del Reglamento (CE) n°® 1745/2003
(BCE/2003/9), el BCE puede eximir de la exigencia de reservas minimas, de
manera no discriminatoria, a las entidades enumeradas en las letras a) a c).
» M9 Entre estas entidades se incluyen las entidades sujetas a medidas de
saneamiento y las entidades sujetas al bloqueo de fondos u otras medidas
limitativas de la utilizacion de sus fondos impuestas por la Union conforme
al articulo 75 del Tratado o por un Estado miembro, o sujetas a una decision
del Eurosistema por la que se suspenda o excluya su acceso a las operacio-
nes de mercado abierto o las facilidades permanentes del Eurosistema. <

6. Con arreglo al articulo 2, apartado 3, del Reglamento (CE) n° 1745/2003
(BCE/2003/9), el BCE crea y mantiene una lista de las entidades sujetas al
sistema de reservas minimas del Eurosistema.

7. Asimismo, el BCE publica una lista de entidades exentas de las exigencias
que impone dicho sistema por razones distintas a las de estar sujetas a
medidas de saneamiento o a la congelacion de fondos u otras medidas
impuestas por la Union 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 cuales el Consejo de Gobierno del BCE haya adoptado una decision
suspendiendo o excluyendo su acceso a las operaciones de mercado abierto
o las facilidades permanentes del Eurosistema.
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10.

11.

12.

. La base de reservas de cada entidad se determina en relacion con las partidas

de su balance. Los datos del balance se envian a los BCN dentro del marco
general de las estadisticas monetarias y financieras del BCE. Las entidades
calculan la base de reservas para un periodo de mantenimiento determinado
en funcion de los datos del mes dos meses anterior a aquel en que comience
el periodo de mantenimiento, de conformidad con el articulo 3, apartado 3,
del Reglamento (CE) n°® 1745/2003 (BCE/2003/9) y sin perjuicio de las
exenciones aplicables a las entidades de tamafio reducido conforme al arti-
culo 3, apartado 4, de dicho reglamento.

. El BCE determina el coeficiente de reservas sujeto al limite maximo espe-

cificado en el Reglamento (CE) n° 2531/98.

El importe de las reservas minimas que debe mantener cada entidad respecto
a un periodo de mantenimiento determinado se calcula aplicando los coefi-
cientes de reservas a cada partida pertinente de la base de reservas para dicho
periodo. Las reservas minimas identificadas por los BCN participantes per-
tinentes y por la entidad de conformidad con los procedimientos a que se
refiere el articulo 5 del Reglamento (CE) n° 1745/2003 (BCE/2003/9) cons-
tituyen la base para: a) la remuneracion de las tenencias de reservas minimas,
y b) la evaluacion del cumplimento de la entidad de la obligacion de man-
tener el importe requerido de reservas minimas.

A fin de conseguir el objetivo de estabilizar los tipos de interés, el sistema de
reservas minimas del Eurosistema permite a las entidades hacer uso de un
mecanismo de promedios, lo que supone que el cumplimiento de las reservas
minimas se determina como la media de los saldos mantenidos por las
entidades en sus cuentas de reservas al final de cada dia natural durante el
periodo de mantenimiento. El cumplimiento de las reservas minimas se
determina en funcion del nivel medio de reservas diarias de una entidad
durante el periodo de mantenimiento. El periodo de mantenimiento se define
en el articulo 7 del Reglamento (CE) n® 1745/2003 (BCE/2003/9).

De conformidad con el articulo 8 del Reglamento (CE) n° 1745/2003
(BCE/2003/9), las tenencias de reservas minimas se remuneraran al tipo
medio, a lo largo del periodo de mantenimiento, del BCE (ponderado segtin
el nimero de dias naturales) en las operaciones principales de financiacion,
con arreglo a la siguiente formula (redondeandose el resultado al cent mas
proximo):

H,n 1
100 - 360

" MR;
ry = ZTt

i=1

R, =

Donde:

R, = remuneracion que ha de pagarse por las tenencias de reservas mi-
nimas en el periodo de mantenimiento ¢

H, = tenencias medias diarias de reservas minimas en el periodo de man-
tenimiento

n, = numero de dias naturales del periodo de mantenimiento ¢

1, = remuneracion que ha de pagarse por las tenencias de reservas mi-
nimas en el periodo de mantenimiento ¢. Se aplicard un redondeo
estandar de dos decimales a la remuneracion;
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i = j-ésimo dia natural del periodo de mantenimiento ¢,

MR; = tipo de interés marginal de la ltima operacion principal de finan-

ciacion liquidada antes del dia natural i o ese dia.

Cuando una institucion incumple otras obligaciones impuestas por los reglamen-
tos y decisiones del BCE relacionadas con el sistema de reservas minimas del
Eurosistema (por ejemplo, si los datos pertinentes no se transmiten dentro de
plazo o no son exactos), el BCE puede imponer sanciones de acuerdo con el
Reglamento (CE) n° 2532/98 y el Reglamento (CE) n° 2157/1999 (BCE/1999/4).
El Comité Ejecutivo del BCE podra especificar y publicar los criterios conforme
a los cuales aplicara las sanciones que se contemplan en el articulo 7, apartado 1,
del Reglamento (CE) n°® 2531/98.
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ANEXO 11

ANUNCIO DE SUBASTA

El anuncio publico de subasta contiene la siguiente informacion indicativa:
(a) el nimero de referencia de la subasta;
(b) la fecha de la subasta;

(c) el tipo de operacion (inyeccion o absorcion de liquidez, y el tipo de ins-
trumento de politica monetaria que se va a utilizar);

(d) el vencimiento de la operacion;

(e) la duracion de la operacion (normalmente expresada en numero de dias);

() el tipo de subasta, es decir, subasta a tipo fijo o a tipo variable;

(g) para las subastas a tipo variable, el método de adjudicacion, es decir, el
procedimiento de la subasta a tipo de interés Unico (subasta holandesa) o a

tipo de interés multiple (subasta americana);

(h) el volumen deseado de la operacion, normalmente solo en el caso de ope-
raciones de financiacion a plazo mas largo (OFPML);

(i) para las subastas a tipo de interés fijo, el tipo de interés fijo, precio,
punto swap o diferencial (el indice de referencia en el caso de subastas

indexadas y el tipo de cotizacion en el caso de un tipo o diferencial);

(j) el tipo de interés, precio o punto swap minimo o maximo aceptado en las
pujas, en su caso;

(k) fecha de inicio y fecha de vencimiento de la operacion, si procede, o fecha
valor y fecha de vencimiento del instrumento, en el caso de la emision de
certificados de deuda del Banco Central Europeo (BCE);

(1) las monedas involucradas y, para los swaps de divisas, el importe de la
moneda que se mantiene fija;

(m) para los swaps de divisas, el tipo de cambio al contado de referencia que se
aplicara para calcular las pujas;

(n) el limite méximo de la puja, si existe;

(o) el volumen minimo de adjudicacién por entidad, si lo hubiere;

(p) el porcentaje minimo de adjudicacion, es decir, el limite inferior, expresado
en porcentaje, que se ha de adjudicar a cada puja presentada a tipo de interés
marginal en una subasta, si lo hubiere;

(q) el horario para la presentacion de pujas;

(r) en el caso de la emision de certificados de deuda del BCE, la denominacion
de los certificados y el codigo ISIN de la emision;

(s) el nimero maximo de pujas por entidad de contrapartida (para las subastas a
tipo de interés variable, en el caso de que el BCE pretenda limitar el nimero
de pujas, normalmente se fija en diez pujas por entidad de contrapartida);

(t) el tipo de cotizacion (tasa o diferencial);

(u) la entidad de referencia en el caso de subastas indexadas.
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ANEXO 111

ADJUDICACION Y PROCEDIMIENTOS DE SUBASTA

Cuadro 1

Adjudicacién de subastas a tipo de interés fijo

El porcentaje de adjudicacion es:

A
all%:”—

D a
i=1

El importe total asignado a la i-ésima entidad de contrapartida es:

all; = all % x (a;)

donde:

A = importe total adjudicado

n = numero total de entidades de contrapartida

a; = importe de la puja de la i-ésima entidad de contrapartida

all % = porcentaje de adjudicacién

all; = importe total adjudicado a la i-ésima entidad de contrapartida

Cuadro 2
Adjudicaciéon de subastas a tipo de interés variable en euros

(el ejemplo se refiere a pujas presentadas en forma de tipos de interés)

El porcentaje de adjudicacion al tipo de interés marginal es:

A— ’"Z’: a(rs)

s=1
a(rm)

La adjudicacion a la i-ésima entidad de contrapartida al tipo de interés marginal
es:

all % (ry) =

all (rm)i =all % (Vm) X a—(rm)i

El importe total adjudicado a la i-ésima entidad es:

m—1
all; =" a(ry); + all(ry);
s=1

donde:

A = importe total adjudicado

I = puja al tipo de interés s-ésimo por las entidades de contrapartida

N = namero total de entidades de contrapartida

a(ry); = importe pujado al tipo de interés s-ésimo por la entidad de con-
trapartida i-ésima

a(ry) = importe total pujado al tipo de interés s-ésimo

n

a(r) =) _a(ry);

i=1
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I = tipo de interés marginal:

ry > ry > r, para una subasta de inyeccion de liquidez

Fm > rg > rp para una subasta de absorcion de liquidez

| = tipo de interés anterior al tipo de interés marginal (Gltimo tipo de
interés al que se cubren totalmente las pujas):

Fm — 1> I, para una subasta de inyeccion de liquidez

Fm > Ty _ 1 para una subasta de absorcion de liquidez

all %(r,,) = porcentaje de adjudicacion al tipo de interés marginal

all(ry); = adjudicacion a la i-ésima entidad de contrapartida al tipo de interés
marginal
all; = importe total adjudicado a la i-ésima entidad
Cuadro 3

Adjudicacion de subastas de swaps de divisas a tipo de interés variable

El porcentaje de adjudicacion al marginal es:

-1
A= a(Ay)

all % (An) :;(:TI)

El importe adjudicado a la i-ésima entidad al marginal es:
all (Am)l —all % (Am) x a(Am)i

El importe total adjudicado a la i-ésima entidad es:

m—1

all; = a(Ay), + all(Ay,),

s=1

donde:

A= importe total adjudicado

A = puntos swap s-ésimos solicitados por las entidades de contrapartida

N = numero total de entidades de contrapartida

a(Ay); = importe pujado al punto swap de cotizacion s-ésimo (A,) por la
entidad de contrapartida i-ésima

a(Ay) = importe total pujado al punto swap de cotizacion s-€simo (Ay)

A, = nivel marginal de puntos swap:
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all %(A,,)

all(Ay);

all;

A,, > Ay > Ay para un swap de divisas con fines de inyeccion de
liquidez

Ay > Ay = A, para un swap de divisas con fines de absorcion de
liquidez

punto swap anterior al punto swap marginal (Gltimo punto swap al
que se cubren totalmente las pujas):

A,, > A,, _ 1 para un swap de divisas con fines de inyeccion de
liquidez
A, — 1 > A, para un swap de divisas con fines de absorcion de
liquidez

porcentaje de adjudicacion al nivel marginal de puntos swap

importe adjudicado a la i-ésima entidad al nivel marginal de puntos
swap

importe total adjudicado a la i-ésima entidad de contrapartida
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ANEXO 1V

ANUNCIO DE LOS RESULTADOS DE LA SUBASTA

El anuncio publico de los resultados de la subasta contiene la siguiente informa-
cion indicativa:

(@
(b)
(©)
(d)
(e)
®
(8
(h)
(i
G
(k)
M

(m

=

()

(0)
()
@

el nimero de referencia de la subasta;

la fecha de la subasta;

el tipo de operacion;

el vencimiento de la operacion;

la duracion de la operacion (normalmente expresada en nimero de dias);
el importe total solicitado por las entidades de contrapartida del Eurosistema;
el nimero de entidades participantes en la subasta;

para los swaps de divisas, las monedas involucradas;

el importe total adjudicado;

para subastas a tipo de interés fijo, el porcentaje de adjudicacion;

para swaps de divisas, el tipo de interés al contado;

para subastas a tipo de interés variable, el tipo de interés marginal, precio,
punto swap o diferencial aceptado, y el porcentaje de adjudicacion al tipo de
interés marginal, precio o punto swap;

para subastas a tipo de interés multiple, el tipo minimo y maximo de puja, es
decir, el limite inferior y superior del tipo de interés al que las entidades de
contrapartida presentan pujas en subastas a tipo de interés variable, y el tipo
ponderado medio de la adjudicacion;

en caso de la emision de certificados de deuda del BCE, la fecha de inicio y
de vencimiento de la operacion, en su caso, o la fecha valor y de venci-
miento del instrumento;

el volumen minimo de adjudicacién por entidad, si lo hubiere;

el porcentaje minimo de adjudicacion, si lo hubiere;

en el caso de la emision de certificados de deuda del BCE, la denominacion
de los certificados y el codigo ISIN de la emision;

el nimero maximo de pujas por entidad de contrapartida (para las subasta a
tipo de interés variable, en el caso de que el BCE pretenda limitar el nimero
de pujas, normalmente se fija en diez pujas por entidad de contrapartida).
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ANEXO V

CRITERIOS PARA SELECCIONAR ENTIDADES DE
CONTRAPARTIDA PARA PARTICIPAR EN OPERACIONES DE
INTERVENCION EN DIVISAS

1. La seleccion de entidades de contrapartida para operaciones de intervencion
en divisas del Eurosistema se basa en dos grupos de criterios relativos a los
principios de prudencia y eficiencia.

2. Los criterios relativos a la eficiencia inicamente se aplican una vez que se han
aplicado los principios relativos a la prudencia.

3. Los criterios relativos al principio de prudencia comprenden lo siguiente:

(a) la calidad crediticia de la entidad de contrapartida, que se evalia combi-
nando diferentes métodos, por ejemplo, utilizando calificaciones crediti-
cias disponibles de agencias comerciales y el analisis interno del capital y
otros coeficientes economicos;

(b) un supervisor reconocido supervisa a la entidad de contrapartida;

(c) la entidad de contrapartida tiene una buena reputacion y sigue rigurosas
normas éticas.

4. Los criterios relativos al principio de eficiencia comprenden, entre otras cosas,
lo siguiente:

(a) el comportamiento de fijacion de precios competitivos de la entidad de
contrapartida y su capacidad para efectuar operaciones de intervencion en
divisas de gran volumen de forma eficiente en todas las condiciones del
mercado, y

(b) la calidad y cobertura de la informacion proporcionada por la entidad de
contrapartida.

5. Para intervenir eficientemente en distintos lugares, los bancos centrales nacio-
nales pueden seleccionar entidades de contrapartida para sus operaciones de
intervencion en divisas en cualquier centro financiero internacional.



0201400060 — ES — 01.01.2021 — 010.001 — 138

ANEXO VI

UTILIZACION TRANSFRONTERIZA DE ACTIVOS DE GARANTiA
ADMISIBLES

I. EL MODELO DE CORRESPONSALIA ENTRE BANCOS CENTRALES
(MCBC)
Cuadro 1
El modelo de corresponsalia entre bancos centrales (MCBC)

Utilizacién de los activos de garantia admisibles depositados en el pais B por
una entidad de contrapartida establecida en el pais A a fin de obtener crédito
del banco central nacional (BCN) del pais A

Pais A Pais B

Informacién so-
bre los activos

BCN A P — » BCN B

ﬁ Activos

Informacién sobre
los activos

Crédito SLV

A

5 I
¥ h 4 ; .
Entidad A Custodio

. Ordenes de transferencia ‘.

1. Todos los BCN mantienen cuentas de valores entre si para el uso trans-
fronterizo de los activos de garantia admisibles. El procedimiento preciso
que adopte el MCBC depende de que dichos activos estén identificados
individualmente para cada transaccion o se mantengan en un fondo comun.

2. En un sistema de identificacion individual, tan pronto como su puja ha sido
aceptada por su BCN de origen, la entidad de contrapartida ordena, a través
de su custodio si fuera necesario, al sistema de liquidacion de valores (SLV)
del pais en el que se mantienen sus activos negociables, su transferencia al
BCN de ese pais (en adelante, el «banco central corresponsal»), a la cuenta
del BCN de origen. Una vez informado por el banco central corresponsal de
que se han recibido los activos, el BCN de origen transfiere los fondos a la
entidad. Los BCN no adelantan los fondos hasta asegurarse de que el banco
central corresponsal ha recibido los activos negociables de las entidades de
contrapartida. Cuando sea necesario realizar la liquidacion antes de un de-
terminado momento, las entidades de contrapartida pueden depositar previa-
mente los activos en los bancos centrales corresponsales en la cuenta de
valores que alli mantiene el BCN de origen, utilizando los procedimientos
del MCBC.

3. En un sistema en que los activos de garantia se mantienen en un fondo
comun, la entidad de contrapartida puede transferir en cualquier momento
activos negociables al banco central corresponsal, a la cuenta de valores que
alli mantiene el BCN de origen. Una vez que el banco central corresponsal
informa al BCN de origen de que se han recibido los activos negociables,
este los anadira a la cuenta del fondo comun de la entidad de contrapartida.

4. Se han desarrollado procedimientos especificos para la utilizacion transfron-
teriza de ciertos activos no negociables, es decir, créditos e instrumentos de
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II.

renta fija con garantia hipotecaria emitidos al por menor (RMBD). Cuando
los créditos se utilizan como activos de garantia en un contexto transfronte-
rizo, se aplica una variante del MCBC a los créditos utilizando una trans-
mision de propiedad, una cesion o una prenda en favor del BCN de origen, o
un adeudo en favor del banco central corresponsal que actia como agente del
BCN de origen. A fin de permitir la utilizacion transfronteriza de RMBD, se
aplica otra variante ad hoc basada en un adeudo a favor del banco central
corresponsal que actia como agente del BCN de origen.

Las entidades de contrapartida pueden hacer uso del MCBC, tanto para los
activos negociables como para los no negociables, al menos entre las 9.00 y
las 16.00, hora central europea, los dias habiles de TARGET2. La entidad
que quiera utilizar el MCBC debe avisar al BCN del que desea recibir
crédito, es decir, su BCN de origen, antes de las 16.00, hora central europea.
La entidad de contrapartida debe asegurarse de que los activos de garantia
para la operacion de crédito se depositen en la cuenta del banco central
corresponsal a mas tardar a las 16.45, hora central europea. Las érdenes o
entregas que no cumplan este plazo se atienden solo en la medida de lo
posible, y pueden considerarse para crédito dado el siguiente dia habil en
TARGET2. Cuando las entidades prevean la necesidad de utilizar el MCBC
al final del dia, deben, en la medida de lo posible, depositar previamente los
activos. En circunstancias excepcionales o con fines de politica monetaria, el
BCE puede retrasar la hora de cierre del MCBC hasta la correspondiente al
cierre de TARGET2, en cooperacion con los depositarios centrales de valores
en cuanto a su disponibilidad para ampliar sus horas limite para los activos
negociables.

ENLACES ADMISIBLES ENTRE SLV
Cuadro 2

Enlaces admisibles entre sistemas de liquidaciéon de valores

Utilizacion de activos admisibles emitidos en el SLV del pais B y manteni-
dos por una entidad de contrapartida establecida en el pais A por medio de
un enlace admisible entre los SLV de los paises A y B a fin de obtener
crédito del BCN del pais A.

Pais A Pais B
BCN A
Q__! Informacién sobre i .
activos SLY A mentiene
activos gn cuenta
o ~ 6mnibug en SLV B
Crédito SLV A PP IN S SLVB
‘_j Orden de transferencia
v
Entidad A
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MI.

Iv.

Los enlaces admisibles entre dos SLV del Espacio Econémico
Europeo (EEE) consisten en un conjunto de procedimientos y mecanismos
para la transferencia transfronteriza de valores mediante un proceso de ano-
taciones en cuenta. Adoptan la forma de una cuenta 6mnibus abierta por un
SLV (en adelante, «el SLV inversor») en otro SLV (en adelante, «el SLV
emisor).

Los enlaces admisibles permiten a un participante en un SLV del EEE
mantener valores emitidos en otro SLV del EEE sin ser participante en él.
Al utilizar los enlaces entre SLV, las entidades de contrapartida mantienen
los activos en su propia cuenta abierta en el SLV local y no necesitan tener
un custodio.

MCBC EN COMBINACION CON ENLACES ADMISIBLES
Cuadro 3

MCBC en combinaciéon con enlaces admisibles

Utilizacion de activos admisibles emitidos en el SLV del pais C y manteni-
dos en el SLV del pais B por una entidad de contrapartida establecida en el
pais A por medio de un enlace admisible entre los SLV de los paises By C
a fin de obtener crédito el BCN del pais A.

Informacién }
sobre activos

Crédito

Activos

i SLVB !

SLV B manti
cuenta Gmn

ne activos en
busen SLV C

.‘«“‘_

9 %

; Entidad A ! x Custodio ;

»

Orden de transferencia

Pais A Pais B Pais C
[nformacvi 6n sobre
| BONA | e--™M r; BCNB t
Y F

SLVC

Al transferir activos admisibles en forma de valores a través del MCBC con
enlaces, las entidades de contrapartida deben asegurarse de que los valores se
depositen en la cuenta del SLV inversor correspondiente no mas tarde de las
16.00, hora central europea, en la fecha de liquidacion, a fin de asegurar la
liquidacion de las operaciones con fecha valor del mismo dia. Toda solicitud
de movilizacion recibida por los BCN de origen de sus entidades de con-
trapartida después de las 16.00, hora central europea, o toda solicitud de
deposito de activos admisibles en la cuenta del SLV inversor correspondiente
después de las 16.00, hora central europea, se atiende solo en la medida de
lo posible conforme a las horas limite de los SLV implicados.

MCBC CON SERVICIOS TRIPARTITOS DE GESTION DE ACTIVOS
DE GARANTIA

Cuadro 4
Servicios tripartitos transfronterizos

Utilizacién de activos de garantia admisibles mantenidos con el agente tri-
partito del pais B por una entidad de contrapartida establecida en el pais A a
fin de obtener crédito del BCN del pais A
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Pais A Pais B

Informacién sobre

los agtivos

BCN A UL BCNB

? Activos

-

'

Informacién sobre
los activos

Crédito AG. TRIPARTITO

F Y
X :

Entidad A Custodio

*...,w«.

' 2
t Ordenes de transferencia t

La flecha «Informacion sobre los activos» que une la entidad de contrapar-
tida A y el BCN A puede no ser pertinente en el caso de ciertos agentes
tripartitos, dependiendo del modelo contractual elegido, en cuyo caso la
entidad de contrapartida no cursa una orden al BCN A ni recibe confirma-
cion del BCN A.
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ANEXO VI bis

CRITERIOS DE ADMISIBILIDAD PARA EL USO DE SISTEMAS DE

LIQUIDACION DE VALORES Y ENLACES ENTRE SISTEMAS DE

LIQUIDACION DE VALORES EN OPERACIONES DE CREDITO DEL
EUROSISTEMA

I CRITERIOS DE ADMISIBILIDAD PARA LOS SISTEMAS DE LIQUIDA-
CION DE VALORES (SLV) Y ENLACES ENTRE SLV

1. El Eurosistema determina la admisibilidad de un SLV operado por un de-
positario central de valores (DCV) establecido en un Estado miembro cuya
moneda es el euro o un banco central nacional (BCN) o un organismo
plblico conforme al articulo 1, apartado 4, del Reglamento (UE) n.® 909/2014
del Parlamento Europeo y del Consejo ('), de un Estado miembro cuya
moneda es el euro (en lo sucesivo, el «operador de un SLV»), sobre la
base de los siguientes criterios:

a) el operador de un SLV de la zona del euro cumple los requisitos para la
autorizacion de un DCV establecidos en el Reglamento (UE)
n.° 909/2014, y

b) el BCN del Estado miembro en el que opera el SLV respectivo ha
establecido y mantiene acuerdos contractuales o de otro tipo adecuados
con el operador de un SLV de la zona del euro, que incluyen los requi-
sitos del Eurosistema establecidos en la seccion II.

Si no se ha completado el procedimiento de autorizacion establecido en el
titulo 11T del Reglamento (UE) n.® 909/2014 con respecto a un DCV de la
zona del euro, las letras a) y b) no son de aplicacion. En esta situacion, el
SLV operado por este DCV debe tener una evaluacion positiva en virtud del
«Framework for the assessment of securities settlement systems and links to
determine their eligibility for use in Eurosystem credit operations», enero de
2014, que se encuentra publicado en inglés en la direccion del BCE en
internet.

2. El Eurosistema determina la admisibilidad de un enlace directo o de un
enlace indirecto en el que al menos un tercer SLV actiia como intermediario
sobre la base de los criterios siguientes:

a) el enlace directo o, en el caso del enlace indirecto en el que al menos un
tercer SLV act@ia como intermediario, cada enlace directo subyacente,
cumple los requisitos establecidos en el Reglamento (UE) n.° 909/2014;

b) los BCN de los Estados miembros en los que estén establecidos el SLV
inversor, cualquier SLV intermediario y el SLV emisor, han establecido y
mantienen acuerdos adecuados contractuales o de otro tipo con operado-
res de un SLV de la zona del euro, que incluyen los requisitos del
Eurosistema establecidos en la seccion II;

c¢) el Eurosistema considera admisibles al SLV inversor, a cualquier SLV
intermediario y al SLV inversor implicados en el enlace.

(") Reglamento (UE) n.® 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de

2014, sobre la mejora de la liquidacion de valores en la Unioén Europea y los depositarios
centrales de valores y por el que se modifican las Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el
Reglamento (UE) n.° 236/2012 (DO L 257 de 28.8.2014, p. 1).
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Si no se ha completado el procedimiento de autorizacion establecido en el
titulo I del Reglamento (UE) n.° 909/2014 con respecto a cualquier DCV
que opera un SLV implicado en un enlace, las letras a) a c¢) no son de
aplicacion. En esta situacion, los enlaces relacionados con un SLV operado
por ese DCV deben tener una evaluacion positiva en virtud del «Framework
for the assessment of securities settlement systems and links to determine
their eligibility for use in Eurosystem credit operations».

Antes de determinar la admisibilidad de un enlace directo o de un enlace
indirecto en el que al menos un tercer SLV act@ia como intermediario invo-
lucrando a uno o varios SLV, operados por DCV o BCN u organismos
publicos establecidos en un Estado del Espacio Econdémico Europeo (EEE)
cuya moneda no sea el euro (en lo sucesivo, un «SLV del EEE fuera de la
zona del euro» operado por un «operador del EEE fuera de la zona del
euro»), el Eurosistema realiza un analisis de negocio que tiene en cuenta,
entre otras cosas, el valor de los activos admisibles emitidos por dichos SLV
o mantenidos en ellos.

Una vez obtenido un resultado positivo en el andlisis de negocio, el Euro-
sistema determina la admisibilidad de un enlace relacionado con SLV del
EEE fuera de la zona del euro sobre la base de los siguientes criterios:

a) Los operadores del EEE fuera de la zona del euro de los SLV involu-
crados en el enlace y el propio enlace cumplen los requisitos establecidos
en el Reglamento (UE) n.° 909/2014.

b) Para los enlaces directos, el BCN del Estado miembro en el que opera el
SLV inversor ha establecido y mantiene acuerdos adecuados contractuales
o de otro tipo con el operador de la zona del euro del SLV inversor. Estos
acuerdos contractuales o de otro tipo deben estipular la obligacién del
operador de SLV de la zona del euro de aplicar las disposiciones esta-
blecidas en la seccion II en sus acuerdos juridicos con el operador del
EEE fuera de la zona del euro del SLV emisor.

Para los enlaces indirectos en los que al menos un tercer SLV actiia como
intermediario, cada enlace directo subyacente en el que un SLV del EEE
fuera de la zona del euro actuia como SLV emisor debe cumplir el criterio
del primer parrafo de la letra b). En un enlace indirecto en el que al
menos un tercer SLV actia como intermediario, donde tanto el SLV
intermediario como el SLV emisor son SLV del EEE fuera de la zona
del euro, el BCN del Estado miembro en el que opera el SLV inversor
debe establecer y mantener acuerdos adecuados contractuales o de otro
tipo con el operador de la zona del euro del SLV inversor. Estos acuerdos
contractuales o de otro tipo deben estipular no solo la obligacion del
operador del SLV de la zona del euro de aplicar las disposiciones esta-
blecidas en la seccion II en sus acuerdos juridicos con el operador del
EEE fuera de la zona del euro del SLV intermediario, sino también la
obligacion del operador del EEE fuera de la zona del euro del SLV
intermediario de aplicar las disposiciones establecidas en la seccion 11
en sus acuerdos contractuales o de otro tipo con el operador del EEE
fuera de la zona del euro del SLV emisor.

c) El Eurosistema considera admisibles a todos los SLV de la zona del euro
relacionados con el enlace.

d) El BCN del Estado del EEE fuera de la zona del euro en el que opera el
SLV inversor se ha comprometido a informar sobre los activos admisibles
negociados en los mercados nacionales aceptables de acuerdo con las
normas establecidas por el Eurosistema.
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II.

Si no se ha completado el procedimiento de autorizacion establecido en el
titulo I del Reglamento (UE) n.° 909/2014 con respecto a cualquier DCV
que opera el SLV inversor, el SLV intermediario o el SLV emisor de un
enlace, las letras a) a d) no son de aplicacién. En esta situacion, los enlaces
en los que interviene un SLV operado por ese DCV deben haber sido
evaluados positivamente en virtud del «Marco para la evaluacion de los
sistemas de liquidacion de vlaores para determinar su admisibilidad para
su uso en operaciones de crédito del Eurosistemay.

REQUISITOS DEL EUROSISTEMA

A fin de garantizar la solidez juridica, el operador de un SLV debe demostrar
al BCN del Estado miembro en que opera el SLV respectivo, por referencia a
documentos juridicos vinculantes, sea un contrato debidamente firmado, sean
las condiciones de obligatorias del operador del SLV pertinente u otro do-
cumento, que:

a) el derecho a los valores mantenidos en un SLV operado por ese operador
de SLV, incluidos los valores mantenidos a través de enlaces operados
por el operador del SLV (mantenidos en cuentas mantenidas por los
operadores de los SLV enlazados), se rige por la legislacion de un Estado
del EEE;

b) el derecho de los participantes en el SLV a los valores mantenidos en
dicho SLV es claro, inequivoco y garantiza que los participantes en el
SLV no estén expuestos a la insolvencia del operador del SLV;

c) cuando el SLV actiia como SLV emisor, el derecho del SLV inversor
enlazado a los valores mantenidos en el SLV emisor es claro, inequivoco
y garantiza que el SLV inversor y sus participantes no estén expuestos a
la insolvencia del operador del SLV emisor;

d) cuando el SLV actiia como SLV inversor, el derecho de ese SLV a los
valores mantenidos en el SLV emisor enlazado es claro, inequivoco y
garantiza que el SLV inversor y sus participantes no estén expuestos a la
insolvencia del operador del SLV emisor;

e) ningiin derecho de preferencia o mecanismo similar previsto en la legis-
lacion aplicable o los acuerdos contractuales afectard negativamente al
derecho del BCN a los valores mantenidos en el SLV;

f) el procedimiento para asignar cualquier déficit de valores mantenido en el
SLV, en particular en caso de insolvencia de: i) el operador del SLV; ii)
cualquier tercero involucrado en la custodia de los valores, o iii) cualquier
SLV emisor enlazado, es claro e inequivoco;

g) los procedimientos a seguir a fin de reclamar los valores con arreglo al
marco juridico del SLV, incluidas las formalidades que deban cumplirse
con el SLV emisor enlazado, son claros e inequivocos.
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2. El operador de un SLV debe garantizar que cuando el SLV que opera actiia
como SLV inversor, las transferencias de valores realizadas mediante enlaces
seran firmes en el sentido de la Directiva 98/26/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo (1), es decir, no sera posible revocar, cancelar, rescindir o
deshacer de cualquier otro modo dichas transferencias de valores.

3. Cuando el SLV que opera actia como SLV emisor, el operador del SLV
debe garantizar que no hace uso de un tercero, como una entidad de crédito
o cualquier parte que no sea el SLV que actia como intermediario entre el
emisor y el SLV emisor, o el operador del SLV debe garantizar que su SLV
tiene un enlace directo o indirecto en el que al menos un tercer SLV actlia
como intermediario con un SLV que tenga esta relacion (unica y directa).

4. A fin de hacer uso de los enlaces entre SLV utilizados para liquidar opera-
ciones del banco central, deben existir mecanismos que permitan una liqui-
dacion intradia de entrega contra pago en dinero del banco central o una
liquidacion intradia libre de pago (FOP), que podran tomar la forma de una
liquidacion bruta en tiempo real o una serie de procesos por lotes con
firmeza intradia. Por las caracteristicas de la liquidacion de TARGET2-Se-
curities, se considera que ya se cumple este requisito para los enlaces direc-
tos e indirectos en los que al menos un tercer SLV actiia como intermediario
en los que todos los SLV participantes en el enlace estan integrados en
TARGET2-Securities.

5. Con relacién al horario de funcionamiento y los dias de apertura:

a) un SLV y sus enlaces deben prestar servicios de liquidacion todos los
dias habiles de TARGET?2;

b) un SLV debe operar durante el procesamiento diurno conforme al
anexo II, apéndice V, de la Orientacion BCE/2012/27 (%);

c¢) los SLV involucrados en enlaces directos o indirectos en los que al menos
un tercer SLV actia como intermediario deben permitir a sus participan-
tes enviar instrucciones para la liquidacion en el mismo dia de entrega
contra pago a través del SLV emisor o intermediario (segun corresponda)
al SLV inversor hasta, al menos, las 15.30 horas, hora central europea (3);

d) los SLV involucrados en enlaces directos o indirectos en los que al menos
un tercer SLV actiia como intermediario deben permitir a sus participan-
tes enviar instrucciones para la liquidacion FOP en el mismo dia a través
del SLV emisor o intermediario (segin corresponda) al SLV inversor
hasta, al menos, las 16.00 horas, hora central europea;

e) Los SLV deben disponer de medidas para garantizar que el horario de
funcionamiento especificado en las letras b) a d) anteriores se amplie en
caso de emergencia.

Por las caracteristicas de la liquidacién de TARGET2-Securities, se considera
que ya cumplen estos requisitos los SLV integrados en TARGET2-Securities
y los enlaces directos e indirectos en los que al menos un tercer SLV actfia
como intermediario en los que todos los SLV participantes en el enlace estan
integrados en TARGET2-Securities.

(") Directiva 98/26/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de mayo de 1998,
sobre la firmeza de la liquidacion en los sistemas de pagos y de liquidacion de valores
(DO L 166 de 11.6.1998, p. 45).

(?) Orientacion BCE/2012/27, de 5 de diciembre de 2012, sobre el sistema automatizado
transeuropeo de transferencia urgente para la liquidacion bruta en tiempo real (TAR-
GET2) (DO L 30 de 30.1.2013, p. 1).

(®) La hora central europea tiene en cuenta el cambio a la hora central europea de verano.
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III. PROCEDIMIENTO DE SOLICITUD

1.

Los operadores de SLV de la zona del euro que pretendan que sus servicios
se utilicen en operaciones de crédito del Eurosistema deben presentar una
solicitud de evaluacion de admisibilidad al BCN del Estado miembro en el
que esté establecido el SLV.

Para los enlaces, incluidos aquellos que incluyen a un SLV del EEE fuera de
la zona del euro, el operador del SLV inversor debe presentar la solicitud de
evaluacion de admisibilidad al BCN del Estado miembro en el que opera el
SLV inversor.

El Eurosistema podra rechazar la solicitud o, cuando el SLV o el enlace ya
sean admisibles, suspenderla o revocarla, si:

a) no se cumplen uno o varios de los requisitos de admisibilidad estableci-
dos en la seccion I

b) el uso del SLV o del enlace puede afectar a la seguridad y eficiencia de
las operaciones de crédito del Eurosistema y exponer a este al riesgo de
pérdidas financieras, o se considera por motivos prudenciales que puede
suponer un riesgo.

La decision del Eurosistema sobre la admisibilidad de un SLV o un enlace se
notifica al operador del SLV que solicité la evaluacion de admisibilidad. El
Eurosistema motivara cualquier decision negativa.

El SLV o enlace podra utilizarse para operaciones de crédito del Eurosistema
una vez que se haya incluido en las listas del Eurosistema de SLV y enlaces
admisibles publicadas en la direccion web del BCE.
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ANEXO VII

VM6
" CALCULO DE LAS SANCIONES QUE DEBAN APLICARSE
CONFORME A LA PARTE 5 Y LAS SANCIONES PECUNIARIAS QUE
DEBAN APLICARSE CONFORME A LA PARTE 7

I. CALCULO DE LAS SANCIONES PECUNIARIAS QUE DEBAN APLI-
CARSE CONFORME A LA PARTE 5

1. Cuando un banco central nacional (BCN) imponga una sancion pecuniaria a
cualquiera de sus entidades de contrapartida de conformidad con la parte 5,
calculara la sancion con arreglo a una tarifa penalizadora predeterminada
como sigue:

a) en caso de incumplimiento de las obligaciones del articulo 154, apartado
1, letras a), b) o c), la sanciéon pecuniaria se calculara utilizando un tipo
de interés correspondiente a la facilidad marginal de crédito que se aplico
el dia en que comenzé el incumplimiento, mas 2,5 puntos porcentuales;

b) en caso de incumplimiento de la obligacion del articulo 154, apartado 1,
letras d) o e), la sancion pecuniaria se calculard utilizando el tipo de
interés correspondiente a la facilidad marginal de crédito que se aplico
el dia en que comenzo el incumplimiento, mas 5 puntos porcentuales. En
caso de incumplimientos reiterados de la obligacion del articulo 154,
apartado 1, letra d), o de la obligacion del articulo 154, apartado 1,
letra e), en un periodo de 12 meses a partir del dia del primer incum-
plimiento, la tarifa penalizadora aumentara 2,5 puntos porcentuales adi-
cionales por cada incumplimiento.

2. En caso de incumplimiento de las obligaciones del articulo 154, apartado 1,
letras a) o b), la sancioén pecuniaria se calculard aplicando la tarifa penali-
zadora de conformidad con el apartado 1, letra a), al importe del activo de
garantia o efectivo que la entidad de contrapartida no pudo entregar o liqui-
dar, multiplicado por el coeficiente X/360, donde X es el numero de dias
naturales, con un maximo de siete, durante los cuales la entidad de contra-
partida no pudo garantizar el crédito o liquidar: a) el importe adjudicado
especificado en la notificacion de los resultados individuales de adjudicacion
durante el vencimiento de una operacion; o b) el importe restante de una
operacion determinada en el caso de resolucion anticipada ejecutada por el
BCN durante el resto del periodo de la operacion.

3. En caso de incumplimiento de la obligacion del articulo 154, apartado 1,
letra c), la sancion pecuniaria se calculara aplicando la tarifa penalizadora de
conformidad con el apartado 1, letra a), al valor tras recortes de los activos
no admisibles o que la entidad de contrapartida no puede movilizar o utilizar:

(a) en el caso de activos inadmisibles aportados por la entidad de contra-
partida a un BCN, se tiene en cuenta el valor tras recortes de los activos
inadmisibles;

(b) en el caso de los activos que eran admisibles originariamente pero se
convirtieron en inadmisibles o que ya no pueden movilizarse o utilizarse
por la entidad de contrapartida, se tiene en cuenta el valor tras recortes
de los activos que no se han eliminado antes del comienzo del octavo dia
natural siguiente a la circunstancia por la que los activos se volvieron
inadmisibles o ya no pudieron movilizarse o utilizarse por la entidad de
contrapartida.

4. Los importes a que se refiere el apartado 3, letras a) y b), se multiplican por
el coeficiente X/360, donde X es el nimero de dias naturales, con un ma-
ximo de siete, durante los cuales la entidad de contrapartida incumplié sus
obligaciones respecto de la utilizacion de los activos de garantia para las
operaciones de crédito del Eurosistema. En el caso del apartado 3, letra b), el
calculo de X comienza tras el vencimiento del periodo de gracia de siete dias
naturales.
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[EUR [valor tras recortes de activos no admisibles en el primer dia de incum-
plimiento] * (el tipo de interés de la facilidad marginal de crédito aplicable el

1L

dia en que comenzo el incumplimiento + 2,5 %) * [X]/360 = EUR [...]]

En el caso de sobrepasar los limites en lo que se refiere a bonos simples
emitidos por entidades de crédito o entidades estrechamente vinculadas a
ellas como se establece en el articulo 141, la aplicacion del periodo de gracia
se determina como sigue:

a) se aplica un periodo de gracia de siete dias naturales si el incumplimiento
resulta de un cambio en la valoracidén, sin la presentacion de bonos
simples adicionales y sin la retirada de activos del conjunto de activos
de garantia total, atendiendo a lo siguiente:

i) el valor de los bonos simples ya presentados ha aumentado, o
ii) el valor total del conjunto de activos de garantia se ha reducido.

En estos casos la entidad de contrapartida debe ajustar el valor de su
conjunto de activos de garantia total y/o el valor de esos bonos simples
dentro del periodo de gracia a fin de garantizar el cumplimiento del limite
aplicable.

b) la presentacion de bonos simples adicionales emitidos por una entidad de
crédito o entidades estrechamente vinculadas a ella que sobrepasan el
limite aplicable no da derecho a la entidad de crédito a un periodo de
gracia.

Si la entidad de contrapartida ha proporcionado informacién que afecta al
valor de su activo de garantia de manera negativa desde el punto de vista del
Eurosistema con arreglo al articulo 145, apartado 4, por ejemplo, informa-
cién incorrecta sobre los saldos vivos de un crédito utilizado que es o ha sido
falsa o estd o ha estado desactualizada, o si la entidad de contrapartida no
proporciona informacion puntual en virtud de lo dispuesto en el articulo 101,
apartado 1, letra a), inciso iv), el saldo (valor) del activo de garantia que se
ha visto afectado de manera negativa se tendra en cuenta para calcular la
sancion pecuniaria conforme al apartado 3 y no se aplicard ningun periodo
de gracia. Si la informacion incorrecta se corrige dentro del periodo de
notificacion aplicable, por ejemplo, con respecto a los créditos durante el
dia habil siguiente conforme al articulo 109, apartado 2, no se impondra
ninguna sancion.

En caso de incumplimiento de las obligaciones del articulo 154, apartado 1,
letras d) o e), se calculara la sancién pecuniaria aplicando la tarifa penali-
zadora, de conformidad con el apartado 1, letra b), al importe del acceso no
autorizado de la entidad de contrapartida a la facilidad marginal de crédito o
del crédito impagado del Eurosistema.

El BCN podra imponer una sancién pecuniaria minima de 500 EUR si el
calculo conforme al presente anexo resulta en un importe inferior a 500
EUR. No se impondra una sancién pecuniaria cuando se rectifique el incum-
plimiento dentro del periodo de gracia aplicable.

CALCULO DE LAS SANCIONES NO PECUNIARIAS QUE DEBAN
APLICARSE CONFORME A LA PARTE 5

Suspension por incumplimiento de las obligaciones del articulo 154, apartado
1, letras a) o b)

Cuando se aplique un periodo de suspension de conformidad con el arti-
culo 156, apartado 1, el BCN podra imponer la suspension de conformidad
con lo siguiente:

a) si el déficit de los activos de garantia o efectivo es igual o inferior al
40 % de los activos de garantia o efectivo que deben aportarse, se apli-
card una suspension de un mes;
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10.

b) si el déficit de los activos de garantia o efectivo se encuentra entre el
40 % y el 80 % de los activos de garantia o efectivo que deben aportarse,
se aplicara una suspension de dos meses;

c) si el déficit de los activos de garantia o efectivo se encuentra entre el
80 % y el 100 % de los activos de garantia o efectivo que deben apor-
tarse, se aplicard una suspension de tres meses.

Con respecto a I y II, en el caso de sanciones referidas a operaciones entre
una entidad de contrapartida y el BCE en un procedimiento bilateral, se
entendera que las disposiciones expuestas rigen la imposicion de sanciones
por el BCE.

. CALCULO DE LAS SANCIONES PECUNIARIAS QUE DEBAN APLI-

CARSE CONFORME A LA PARTE 7

Los BCN calculan la sancioén pecuniaria con arreglo al articulo 166, apartado
4 bis, de conformidad con lo siguiente:

a) En caso de incumplimiento de las obligaciones del articulo 166, apartado
4 bis, la sancion pecuniaria se calculard utilizando un tipo de interés
correspondiente a la facilidad marginal de crédito aplicable el dia en
que comenz6 el incumplimiento, mas 2,5 puntos porcentuales.

b) La sancién pecuniaria se calcula, de conformidad con la letra a), apli-
cando el tipo sancionador al importe del efectivo que la entidad de con-
trapartida no pudo reembolsar o pagar, o al valor de los activos que no se
entregaron, multiplicado por el coeficiente X/360, donde X es el numero
de dias naturales, con un maximo de siete, durante los cuales la entidad
de contrapartida no pudo: i) reembolsar un importe del crédito o pagar el
precio de recompra o el efectivo adeudado, o ii) entregar los activos al
vencimiento o en otro momento debido de conformidad con lo estable-
cido contractual o normativamente.

La siguiente formula se utilizara para el calculo de la sancion pecuniaria de
conformidad con el apartado 1, letras a) y b):

[[importe del efectivo que la entidad de contrapartida no pudo reembolsar o
pagar, o valor de los activos que no pudo entregar] EUR * (el tipo de interés
correspondiente a la facilidad marginal de crédito aplicable el dia en que
comenz6 el incumplimiento, mas 2,5 puntos porcentuales) * [X]/360 (donde
X es el nimero de dias naturales durante los cuales no pago, reembolsd o
hizo la entrega) = [...] EUR].
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ANEXO VI

EXIGENCIAS DE PRESENTACION DE DATOS A NIVEL DE

PRESTAMOS PARA BONOS DE TITULIZACION DE ACTIVOS Y

EXIGENCIAS PARA LOS REGISTROS DE DATOS A NIVEL DE
PRESTAMOS

El presente anexo se aplica a la presentacion de datos completos y normalizados
a nivel de préstamos del conjunto de activos que generan flujos financieros que
respaldan bonos de titulizacion de activos, como se especifica en el articulo 78, y
establece las exigencias para los registros de datos a nivel de préstamos.

L. PRESENTACION DE DATOS A NIVEL DE PRESTAMOS

1. Las partes pertinentes deben remitir los datos a nivel de préstamos a un
registro de datos a nivel de préstamos de acuerdo con este anexo. El
registro de datos a nivel de préstamos publica estos datos electronicamen-
te.

2. Los datos a nivel de préstamos pueden presentarse para cada operacion
individual:

a) para las operaciones informadas ante un registro de titulizaciones de la
AEVM, mediante las plantillas pertinentes especificadas en las normas
técnicas de ejecucion adoptadas por la Comision a tenor del articulo 7,
apartado 4, del Reglamento (UE) (EU) 2017/2402; o

b) para las operaciones informadas ante un registro designado por el
Eurosistema, mediante la plantilla de presentacion de informacion ac-
tualizada pertinente del BCE, publicada en la direccion del BCE en
internet.

En cada caso, la plantilla pertinente que deba presentarse dependera del
tipo de activo que respalde a los bonos de titulizacion de activos, segin
se define en el articulo 73, apartado 1.

2 bis) La presentacion de datos a nivel de préstamos de conformidad con el
apartado 2, letra a), comenzara al inicio del mes natural inmediatamente
siguiente a la fecha en la que se cumplan tres meses desde la fecha de
activacion de presentacion de informacion a la AEVM.

Se permitira la presentacion de datos a nivel de préstamos de conformidad
con el apartado 2, letra b), hasta el final del mes natural en el que se
cumplan tres afios y tres meses desde la fecha de activacion de presen-
tacion de informacion a la AEVM.

2 ter) No obstante lo dispuesto en el apartado 2 bis, parrafo segundo, los datos a
nivel de préstamos para una operacion individual deberan presentarse de
acuerdo con el apartado 2, letra a) si se dan las dos siguientes condicio-
nes:

a) las partes relevantes de una operacion estan obligadas a tenor del
articulo 7, apartado 1, letra a) y articulo 7, apartado 2, del Reglamen-
to (UE) 2017/2402 a informar ante un registro de titulizaciones de la
AEVM sobre datos a nivel de préstamos acerca de una operacion
individual mediante las plantillas pertinentes especificadas en las nor-
mas técnicas de ejecucion adoptadas por la Comision en virtud del
articulo 7, apartado 4, de ese Reglamento; y

b) las presentaciones de datos a nivel de préstamos han comenzado de
acuerdo con el apartado 2, letra a).
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Los datos a nivel de préstamos deben presentarse al menos trimestral-
mente, a mas tardar un mes después de la fecha de vencimiento del pago
de los intereses de los bonos de titulizacion de activos pertinentes. En
cuanto a los datos presentados, la fecha limite para la recepcion de datos
del fondo no tendra mas de dos meses de antigiiedad, es decir, la fecha de
presentacion del informe menos la fecha limite para la recepcion de datos
del fondo debe ser inferior a dos meses. La fecha limite para la recepcion
de datos del fondo se define como la fecha en la que se tomé una ins-
tantdnea del rendimiento de los activos subyacentes para el informe
respectivo.

Para garantizar el cumplimiento de las exigencias de los apartados 2 y 3,
el registro de datos a nivel de préstamos efectia comprobaciones auto-
matizadas de coherencia y exactitud de los informes de datos nuevos y
actualizados a nivel de préstamos para cada operacion.

NIVEL DE DETALLE REQUERIDO

. Después de la fecha de aplicacion de las exigencias de presentacion de datos a

nivel de préstamos para la clase especifica de activos que generan flujos
financieros que respaldan los bonos de titulizacion de activos como se espe-
cifica en la direccion del Banco Central Europeo (BCE) en internet, debera
presentarse informacion detallada préstamo a préstamo para que los bonos de
titulizacion de activos sean admisibles o sigan siéndolo.

. Los bonos de titulizacién de activos para los que se utilice la plantilla del

BCE de presentacion de datos a nivel de préstamos deberan alcanzar un nivel
minimo de puntuaciéon de datos Al, evaluado por referencia a la disponibili-
dad de la informacion, en concreto los campos de datos de la plantilla de
presentacion de datos a nivel de préstamos, calculado conforme a la metodo-
logia de la seccion III del presente anexo. No obstante las puntuaciones
exigidas en el anexo VIII respecto de los datos a nivel de préstamos, el
Eurosistema podra aceptar como activos de garantia bonos de titulizacion
de activos para los que se utilice la plantilla del BCE de presentacion de
datos a nivel de préstamos con una puntuacion inferior a la exigida (A1), caso
por caso y con sujecion a la aportacion de explicaciones adecuadas de la no
consecucion de la puntuacion exigida. Para cada explicacion adecuada, el
Eurosistema especificara un nivel maximo de tolerancia y un horizonte de
tolerancia que se explicardn con mas detalle en la direccion del BCE en
internet. El horizonte de tolerancia indicara el plazo en el que debe mejorar
la calidad de los datos de los bonos de titulizacion de activos.

. A fin de reflejar campos no disponibles, se incluye un conjunto de seis

opciones de «no datos» (ND) en las plantillas de presentacion de datos a
nivel de préstamos, que deben rellenarse cuando no pueda presentarse un
dato concreto de conformidad con la M9 plantilla del BCE de presentacion
de datos a nivel de préstamos .

Cuadro 1

Explicacién de las opciones ND

opciones «no datos» Explicacion
NDI1 Datos no recopilados por no exigidos conforme a los criterios de
suscripcion
ND2 Datos recopilados en la solicitud pero no cargados en el sistema de

presentacion de informacion

ND3 Datos recopilados en la solicitud pero cargados en un sistema

separado del de presentacion de informacion

ND4 Datos recopilados pero unicamente disponibles a partir del MM
AAAA
ND5 Poco significativos

ND6 No aplicable a la jurisdiccion
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L. »M9 METODOLOGIA DE PUNTUACION DE DATOS DEL BCE <«

El registro de datos a nivel de préstamos genera y asigna una puntuacion a
cada operacion de bonos de titulizacion de activos tras la presentacion y
procesamiento de los datos a nivel de préstamos.

Esta puntuacion refleja el nimero de campos obligatorios que contienen ND1
y el nimero de campos obligatorios que contienen ND2, ND3 o ND4,
comparado en cada caso con el niimero total de campos obligatorios. A
este respecto, las opciones M6 NDS5 y ND6 <« unicamente pueden utili-
zarse si los campos de datos pertinentes de la plantilla de presentacion de
datos a nivel de préstamos asi lo permiten. Al combinar las dos referencias
de umbrales se crea el siguiente rango de puntuaciones de datos a nivel de
préstamos.

Cuadro 2

Puntuaciones de datos a nivel de préstamos

Campos NDI
Matriz de puntuaciones
0 <10 % <30 % > 30 %
ND2 0 Al Bl Cl D1
o
ND3 <20 % A2 B2 c2 D2
o
ND4 <40 % A3 B3 C3 D3
> 40 % A4 B4 C4 D4

IV. »M9 DESIGNACION POR EL EUROSISTEMA DE REGISTROS DE

DATOS A NIVEL DE PRESTAMOS <«

Exigencias para la designacion

A fin de resultar designados por el Eurosistema, los registros de datos a nivel
de préstamos cumplirdn las exigencias aplicables del Eurosistema, incluidas
las de acceso abierto, no discriminacion, cobertura, estructura de gobierno
adecuada y transparencia.

En relacion con las exigencias de acceso abierto y no discriminacion, un
registro de datos a nivel de préstamos:

a) no podra discriminar injustamente entre los usuarios de los datos cuando
proporcione acceso a los datos a nivel de préstamos;

b) debera aplicar criterios objetivos, no discriminatorios y publicamente dis-
ponibles para el acceso a los datos a nivel de préstamos;

¢) restringira el acceso lo menos posible para cumplir el requisito de
proporcionalidad,

d) debera establecer procedimientos justos para aquellos casos en que de-
niegue el acceso a usuarios o proveedores de datos;

e) debera disponer de las capacidades técnicas necesarias para proporcionar
acceso a los usuarios y proveedores de datos en todas las circunstancias
razonables, incluidos procedimientos de salvaguardia de los datos, garan-
tias para la seguridad de los datos y medidas de recuperacion en caso de
desastre;
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II.

f) no podra imponer a los usuarios de los datos, por el suministro o ex-
traccion de datos a nivel de préstamos, costes que sean discriminatorios o
den lugar a restricciones indebidas del acceso a los datos a nivel de
préstamos.

En relacion con la exigencia de cobertura, un registro de datos a nivel de
préstamos:

a) debera establecer y mantener sistemas de tecnologia y controles operati-
vos solidos que le permitan procesar los datos a nivel de préstamos
cumpliendo las exigencias del Eurosistema en cuanto a su presentacion
y acceso en relacion con los activos admisibles sujetos a los requisitos de
divulgacion de datos a nivel de préstamos, segun se especifica en el
articulo 78 y en el presente anexo.

En concreto, el sistema de tecnologia del registro de datos a nivel de
préstamos debe permitir a los usuarios extraer datos a nivel de préstamos,
puntuaciones de datos a nivel de préstamos y la marca de tiempo de
presentacion de datos, tanto mediante procesos manuales como automa-
ticos que cubran todas las presentaciones de datos a nivel de préstamos
de todas las operaciones con bonos de titulizacion de activos que se
hayan presentado a través de ese registro de datos a nivel de préstamos,
y una extraccion de multiples archivos de datos a nivel de préstamos si se
requiere en una solicitud de descarga;

b) debera demostrar de forma verosimil al Eurosistema que su capacidad
técnica y operativa le permitiria lograr una cobertura considerable si
resultase designado como registro de datos a nivel de préstamos.

En relacion con las exigencias de estructura de gobierno adecuada y trans-
parencia, el registro de datos a nivel de préstamos:

a) debera establecer medidas de gobierno que sirvan al interés de los inte-
resados en el mercado de bonos de titulizacion de activos en promover la
transparencia;

b

~

debera establecer medidas de gobierno claramente documentadas, cumplir
estandares de gobierno apropiados y asegurar el mantenimiento y opera-
tiva de una estructura organizativa adecuada para garantizar la continui-
dad y el funcionamiento ordenado, y

c) debera dar al Eurosistema acceso suficiente a documentos y datos justi-
ficativos para vigilar permanentemente que la estructura de gobierno del
registro de datos a nivel de préstamos sigue siendo adecuada.

Procedimientos de designacion y revocacion de la designacion

Las solicitudes de designacion por el Eurosistema como registro de datos
a nivel de préstamos deberan presentarse a la Direccion de Gestion de
Riesgos del BCE. La solicitud debera incluir una motivacion apropiada y
documentacion justificativa completa que demuestre que el solicitante
cumple las exigencias establecidas en la presente Orientacion para los
registros de datos a nivel de préstamos. La solicitud, la motivacion y la
documentacion justificativa deberan proporcionarse por escrito y, siempre
que sea posible, en formato electronico. No se aceptaran solicitudes de
designacion después del 13 de mayo de 2019. Las solicitudes recibidas
antes de esa fecha se trataran de conformidad con el presente anexo.

En un plazo de 25 dias habiles a partir de la recepcion de la solicitud, el
BCE evaluara si esta completa. Si la solicitud no esta completa, el BCE
fijara un plazo limite para que el registro de datos a nivel de préstamos
proporcione informacioén adicional.
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10.

Cuando el BCE evalue la solicitud como completa, lo notificara al regis-
tro de datos a nivel de préstamos.

El Eurosistema examinara en un plazo razonable (60 dias habiles desde
la notificaciéon que se menciona en el apartado 3) la solicitud de desig-
nacion del registro de datos a nivel de préstamos basandose en el cum-
plimiento por el mismo de los requisitos establecidos en la presente
Orientacion. Como parte de su examen, el Eurosistema podra pedir al
registro de datos a nivel de préstamos que realice una o mas demos-
traciones interactivas en vivo con el personal del Eurosistema, para evi-
denciar sus capacidades técnicas en relacion con las exigencias estable-
cidas en la seccion V.1, apartados 2 y 3 de este anexo. En caso de que
se pida tal demostracion, se considerara un requisito obligatorio del
proceso de solicitud. La demostracion también podra incluir el uso de
archivos de prueba.

El Eurosistema podra ampliar el periodo de examen en 20 dias habiles
cuando considere necesario solicitar una aclaracion adicional o cuando se
haya pedido una demostracion conforme al apartado 4.

El Eurosistema procurard adoptar una decision razonada de designar, o
de rechazar la designacion, en un plazo de 60 dias hébiles a partir de la
notificacion a la que se hace referencia en el apartado 3, o en el plazo de
80 dias habiles en caso de que se aplique el apartado 5.

En un plazo de cinco dias habiles a partir de la adopcion de una decision
conforme al apartado 6, el Eurosistema notificara su decision al registro
de datos a nivel de préstamos pertinente. En caso de que el Eurosistema
rechace designar al registro de datos a nivel de préstamos o revoque su
designacion, motivara su decision en la notificacion.

La decision adoptada por el Eurosistema conforme al apartado 6 surtira
efecto el quinto dia habil siguiente a su notificacion conforme al apar-
tado 7.

Un registro de datos a nivel de préstamos designado debera notificar al
Eurosistema sin demoras indebidas cualquier cambio sustancial en el
cumplimiento de las exigencias para la designacion.

El Eurosistema revocara la designacion de un registro de datos a nivel de
préstamos cuando este:

a) obtenga la designacion valiéndose de declaraciones falsas o mediante
otros medios irregulares, o

b) ya no cumpla las exigencias conforme a las cuales fue designado.

La decision de revocar la designacion de un registro de datos a nivel de
préstamos surtira efectos inmediatamente. Los bonos de titulizacion de
activos con relacion a los cuales se facilitaron datos a través de un
registro de datos a nivel de préstamos y cuya designacion se ha revocado
de conformidad con el apartado 10, podran seguir siendo admisibles
como garantia en las operaciones de crédito del Eurosistema, siempre
que se cumplan los demas requisitos, durante el periodo que se especifica
a continuacion:

a) hasta la fecha de la siguiente presentacion de datos a nivel de prés-
tamos requerida que se especifica en la seccion 1.3, o

b) si el periodo otorgado de conformidad con la letra a) es técnicamente
inviable para la parte que presenta los datos a nivel de préstamos y se
ha facilitado una explicacion por escrito al BCN que evalua la admi-
sibilidad antes de la fecha de la siguiente presentacion de datos a
nivel de préstamos requerida que se especifica en la seccion 1.3,
durante un periodo de tres meses tras la decision adoptada conforme
al apartado 10.
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Tras el vencimiento de este periodo, los datos a nivel de préstamos para
dichos bonos de titulizacién de activos deberan facilitarse a través de un
registro de datos a nivel de préstamos designado de conformidad con
todas las exigencias aplicables del Eurosistema.

12. El Eurosistema publicara en la direccion del BCE en internet una lista de
los registros de datos a nivel de préstamos designados de conformidad
con la presente Orientacion. La lista se actualizara en el plazo de cinco
dias habiles a partir de la adopcion de una decision conforme al apartado
6 o el apartado 10.

II bis. Informacion minima necesaria para considerar completa una solici-
tud de designacion

1. En lo que se refiere a los requisitos del Eurosistema de acceso abierto, no
discriminacion y transparencia, los solicitantes deben proporcionan informa-
cion acerca de lo siguiente:

a) criterios de acceso detallados y restricciones de acceso a datos a nivel de
préstamos para los usuarios, y detalles y motivos de cualquier variacion en
dichos criterios de acceso y restricciones de acceso para los usuarios;

b) declaraciones de politicas o cualquier otra descripcion escrita del proceso y
de los criterios aplicados para conceder a un usuario acceso a un archivo
concreto de datos a nivel de préstamos, asi como detalles adicionales, de
esas declaraciones o descripciones, sobre cualquier salvaguardia técnica o
procesal destinada a garantizar la no discriminacion.

2. En lo que se refiere al requisito de cobertura del Eurosistema, los solicitantes
deben proporcionar informacion acerca de lo siguiente:

a) El namero de empleados del solicitante en el area de los servicios de
registro de datos a nivel de préstamos, la experiencia técnica de los em-
pleados u otros recursos dedicados a esta area, y como el solicitante
gestiona y mantiene el conocimiento técnico de esos empleados u otros
recursos para garantizar la continuidad técnica y operativa diaria a pesar de
los cambios en el personal o en los recursos.

b) Las estadisticas de cobertura actualizadas, inclusive cuantos bonos de ti-
tulizacion pendientes admisibles como garantia en las operaciones del
Eurosistema cubre el solicitante en ese momento, incluido un desglose
de dichos bonos de titulizacion sobre la base de la ubicacion geografica
de los deudores de los activos que generan flujos financieros y las clases
de activos que generan flujos financieros especificadas en el articulo 73,
apartado 1. En el caso de que en ese momento el solicitante no cubra
alguna clase de activo, debera presentar informacion sobre sus planes y
viabilidad técnica para cubrir esa clase de activo en el futuro.

~

c) El funcionamiento técnico del sistema de registro de datos a nivel de
préstamos del solicitante, incluida una descripcion por escrito de:

i) la guia de usuario del interfaz de usuario, explicando como acceder a
los datos a nivel de préstamos y como extraerlos y presentarlos, tanto
desde la perspectiva del usuario como del proveedor de datos;
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ii) la capacidad técnica y operativa actual del sistema de registro del
solicitante, como, por ejemplo, cudntas operaciones de bonos de titu-
lizacion de activos pueden almacenarse en el sistema (y si el sistema
puede mejorarse con facilidad), como se almacenan los datos a nivel
de préstamos relativos a las operaciones historicas de bonos de tituli-
zacioén de activos y como acceden a ellos los usuarios y los provee-
dores de datos, y cualquier limite maximo al numero de préstamos que
un proveedor de datos puede subir en una operacion de bonos de
titulizacion de activos;

iii) las capacidades técnicas y operativas actuales del solicitante en lo
relativo a la presentacion de datos por los proveedores de datos, es
decir, el proceso técnico por el cual el proveedor de datos puede
presentar datos a nivel de préstamos y si este es un proceso manual
o automatico, y

iv) las capacidades técnicas y operativas actuales del solicitante en lo
relativo a la extraccion de datos por los usuarios de datos, es decir,
el proceso técnico por el cual el usuario de datos puede extraer datos a
nivel de préstamos, y si este es un proceso manual o automatico.

d) Una descripcion técnica de:

i) los formatos de archivo presentados por los proveedores de datos y
aceptados por el solicitante para la presentacion de datos a nivel de
préstamos (archivo de plantilla de Excel, XML Schemas, etc.), inclu-
sive una copia electronica de cada formato de archivo y una indicacion
acerca de si el solicitante proporciona herramientas para que los pro-
veedores de datos conviertan los datos a nivel de préstamos en forma-
tos aceptados por el solicitante;

il

=

las capacidades técnicas y operativas actuales del solicitante relativas a
la documentacion de prueba y validacion del sistema del solicitante,
inclusive el calculo de la calificacion del cumplimiento de los datos a
nivel de préstamos;

iii) la frecuencia de las actualizaciones y de las nuevas ediciones de su
sistema, y las politicas de mantenimiento y comprobacion;

iv) las capacidades técnicas y operativas del solicitante para adaptarse a
futuras actualizaciones de la plantilla de datos a nivel de préstamos del
Eurosistema, tales como cambios en los actuales campos y adicion o
supresion de campos;

<
~

las capacidades técnicas y operativas del solicitante en lo relativo a la
recuperacion en caso de desastre y la continuidad de negocio, en
concreto en lo relativo al grado de redundancia de las soluciones
individuales de almacenamiento y seguridad en su centro de datos y
arquitectura de servidor;

vi) una descripcion de las capacidades técnicas actuales del solicitante en
lo relativo a su arquitectura de control interno en relacion con los datos
a nivel de préstamos, inclusive controles de sistemas de informacion e
integridad de datos.

3. En lo que se refiere al requisito del Eurosistema de una estructura de gobierno
adecuada, los solicitantes deben proporcionar lo siguiente:

a) detalles de su estatuto corporativo, es decir, sus estatutos sociales y la
estructura de su accionariado;

b) informacion sobre los procedimientos de auditoria interna del solicitante
(en su caso), inclusive la identidad de los responsables de esos procedi-
mientos, sobre si las auditorias se verifican externamente y, en caso re-
alizarse internamente, qué medidas se toman para prevenir o gestionar
cualquier conflicto de intereses;
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<)

d)

=1

b)

<)

informacion sobre la manera en que las medidas de gobierno del solicitante
sirven los intereses de los interesados en el mercado de bonos de tituliza-
cion de activos, en particular si su politica de fijacion de precios se
considera en el contexto de este requisito;

confirmacion por escrito de que el Eurosistema tendra acceso continuado a
la documentacién necesaria para supervisar la adecuacion continua de la
estructura de gobierno del solicitante y el cumplimiento de los requisitos
de gobierno de la seccion IV.1, apartado 4.

solicitante debe proporcionar una descripcion de lo siguiente:

como calcula la calificacion de la calidad de los datos y como se publica
dicha calificacion en el sistema de registro del solicitante y se pone asi a
disposicion de los usuarios de datos;

las comprobaciones de la calidad de los datos llevadas a cabo por el
solicitante, inclusive el proceso, el nimero de comprobaciones y la lista
de campos comprobados;

las capacidades actuales del solicitante en lo relativo a la presentacién de
informacion sobre comprobaciones de coherencia y exactitud, es decir,
como el solicitante produce los informes existentes para proveedores y
usuarios de datos, la capacidad de la plataforma del solicitante para crear
informes automatizados y personalizados con arreglo a las solicitudes de
los usuarios, y la capacidad de la plataforma del solicitante para enviar
notificaciones automaticas a los usuarios y proveedores de datos (por
ejemplo, notificaciones sobre los datos a nivel de préstamos subidos
para una operacion determinada).
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ANEXO IX

PROCESO DE VIGILANCIA DEL DESEMPENO DEL SISTEMA DE
EVALUACION DEL CREDITO DEL EUROSISTEMA

1. Para cada sistema de evaluacion del crédito, el proceso de supervision del
desempefio del sistema de evaluacion del crédito del Eurosistema (ECAF)
consiste en una comparacion anual ex post de:

a) las tasas de incumplimiento observadas para todas las entidades admisibles
e instrumentos de deuda calificados por el sistema de evaluacion del
crédito, agrupandose estas entidades e instrumentos en grupos estaticos
basados en ciertas caracteristicas como, por ejemplo, calificacion crediticia,
clase de activo, sector, modelo de evaluacion de la calidad del crédito;

b) la probabilidad méaxima de incumplimiento asociada a la categoria de
calidad crediticia respectiva de la escala de calificacion armonizada del
Eurosistema.

2. EI primer elemento del proceso es la elaboracion anual por el proveedor del
sistema de evaluacion del crédito de la lista de entidades e instrumentos de
deuda con evaluaciones crediticias que cumplen las exigencias de calidad
crediticia del Eurosistema al comienzo del periodo de vigilancia. El proveedor
del sistema de evaluacion del crédito debera presentar la lista al Eurosistema
utilizando la plantilla proporcionada por este, que incluye campos relativos a
identificacion y clasificacion y a la evaluacion de la calidad del crédito.

3. El segundo elemento del proceso tendrd lugar al final del periodo de doce
meses de vigilancia. El proveedor del sistema de evaluacion del crédito ac-
tualizara los datos del desempeiio de las entidades e instrumentos de deuda en
la lista. El Eurosistema se reserva el derecho de solicitar cualquier informa-
cion adicional necesaria a fin de efectuar la vigilancia del desempefio.

4. La tasa de incumplimiento observada de los grupos estaticos del sistema de
evaluacion del crédito registrado durante un periodo de un afio se incluye en
el proceso de vigilancia del desempeifio del ECAF, que comprende una norma
anual y una evaluacion multiperiodo.

5. En caso de desviacion significativa entre la tasa de incumplimiento observada
del grupo estatico y la probabilidad maxima de incumplimiento de la categoria
de calidad crediticia pertinente durante un periodo anual o multianual, el
Eurosistema consultara al proveedor del sistema de evaluacion del crédito
para analizar las razones de la desviacion.
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ANEXO IX bis

EXIGENCIAS DE COBERTURA MINIMA PARA LAS INSTITUCIONES
EXTERNAS DE EVALUACION DEL CREDITO EN EL SISTEMA DE
EVALUACION DEL CREDITO DEL EUROSISTEMA

El presente anexo se aplicara a la aceptacion de una agencia de calificacion
crediticia (ACC) como institucion externa de evaluacion del crédito (ECAI) en
el sistema de evaluacion del crédito del Eurosistema (ECAF), conforme se esta-
blece en el articulo 120, apartado 2.

1. EXIGENCIAS DE COBERTURA

1. »M6 Con respecto a la cobertura actual, en cada una de al menos tres de
las cuatro clases de activos —a) bonos bancarios simples, b) renta fija
privada, c¢) bonos garantizados y d) bonos de titulizaciéon de activos—,
la ACC debera proporcionar una cobertura minima de: <«

i) el 10 % en el universo admisible de los activos de la zona del euro,
contabilizada en términos de activos calificados y emisores calificados,
excepto en el caso de los bonos de titulizacion de activos, a los que
solo se aplicara una cobertura en términos de activos calificados,

ii) el 20 % en el universo admisible de los activos de la zona del euro,
contabilizada en términos de importes nominales vivos,

iii) en al menos 2/3 de los paises de la zona del euro con activos admisi-
bles en las respectivas clases de activos, la ACC debera proporcionar la
cobertura necesaria en términos de activos calificados, emisores califi-
cados o importes nominales calificados a la que se hace referencia en
los incisos 1) y ii).

2. La ACC debera proporcionar calificaciones de deuda soberana con res-
pecto a, como minimo, los paises de residencia de todos los emisores de
la zona del euro en los que se califiquen por dicha ACC activos de una de
las cuatro clases de activos mencionadas en el apartado 1, con excepcion
de los activos en relacion con los cuales el Eurosistema considere que la
evaluacion del riesgo pais correspondiente es irrelevante para la califica-
cion crediticia de la emision, el emisor o el avalista proporcionada por la
ACC.

3. Con respecto a la cobertura historica, la ACC debera cumplir al menos el
80 % de las exigencias de cobertura minima establecidas en los apartados 1
y 2 en cada uno de los tres ultimos aflos previos a la solicitud de acep-
tacion del ECAF, y debera cumplir el 100 % de esas exigencias en el
momento de la solicitud y durante todo el periodo de aceptacion del
ECAF.

2. CALCULO DE LA COBERTURA

1. La cobertura se calcula partiendo de las calificaciones crediticias emitidas
o refrendadas por la ACC conforme a lo dispuesto en el Reglamento (CE)
n.° 1060/2009 y cumpliendo todas las demas exigencias a efectos del
ECAF. Para la cobertura histérica solo se tendran en cuenta los requisitos
de admisibilidad de activos de garantia del Eurosistema en vigor en el
momento pertinente y las calificaciones emitidas o refrendadas conforme
al Reglamento (CE) n.° 1060/2009 en el momento pertinente.

2. La cobertura de una ACC dada se basa en las calificaciones crediticias de
los activos admisibles en las operaciones de politica monetaria del Euro-
sistema, y se contabiliza conforme a las normas de prioridad establecidas
en el articulo 84, considerando solo las calificaciones de esa ACC.
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3. En el célculo de la cobertura minima de una ACC no aceptada todavia a
efectos del ECAF, el Eurosistema también incluye las calificaciones cre-
diticias pertinentes proporcionadas respecto a activos que no son admisi-
bles debido a que no han sido calificados por ECAI aceptadas por el
ECAF.

EXAMEN DEL CUMPLIMIENTO

1. El cumplimiento por las ECAI aceptadas de estas exigencias de cobertura
se examinara anualmente.

2. El incumplimiento de las exigencias de cobertura se podra sancionar de
conformidad con las normas y procedimientos del ECAF.
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ANEXO IX ter

EXIGENCIAS MINIMAS EN EL SISTEMA DE EVALUACION DEL

CREDITO DEL EUROSISTEMA PARA LOS INFORMES DE NUEVA

EMISION Y VIGILANCIA DE PROGRAMAS DE BONOS
GARANTIZADOS

1. INTRODUCCION

A efectos del sistema de evaluacion del crédito del Eurosistema (ECAF), las
instituciones externas de evaluacion del crédito (ECAI), con respecto al arti-
culo 120, apartado 2 bis, deberan cumplir criterios operativos especificos en
relacion con los bonos garantizados, con efectos a partir del 1 de julio de
2017. En particular, las ECAL:

a) explicaran los programas de bonos garantizados recientemente calificados
en un informe publico de calificaciones crediticias, y

b) facilitaran trimestralmente informes de vigilancia sobre los programas de
bonos garantizados.

El presente anexo establece de forma pormenorizada estas exigencias mini-
mas.

Las exigencias se aplican a las calificaciones de emision a las que hace
referencia el articulo 83, y, por tanto, comprenden todas las calificaciones a
nivel de activos y de programas de bonos garantizados admisibles. El cum-
plimiento por las ECAI de estas exigencias se examinara periddicamente. En
caso de que no se cumplan los criterios con respecto a un programa concreto
de bonos garantizados, el Eurosistema podra considerar que las calificaciones
crediticias publicas relativas al programa pertinente de bonos garantizados no
cumplen la elevada calidad crediticia del ECAF. En tal caso, no se podra
utilizar la calificacion crediticia publica pertinente de la ECAI para establecer
las exigencias de calidad crediticia de los activos negociables emitidos en el
programa especifico de bonos garantizados.

2. EXIGENCIAS MINIMAS

a) Los informes publicos de calificaciones crediticias (informe de emision) a
los que se hace referencia en el apartado 1, letra a), deberan incluir un
estudio completo de los aspectos estructurales y juridicos del programa,
una evaluacion detallada del conjunto de activos de garantia, un analisis
del riesgo de mercado y refinanciacion, un analisis de los participantes en
la operacion, los parametros y presunciones propios de la ECAI y un
analisis de cualesquiera otros detalles relevantes de la operacion.

b) La ECAI debera publicar los informes de vigilancia a los que se hace
referencia en el apartado 1, letra b), a mas tardar ocho semanas después
del final de cada trimestre. Los informes de vigilancia deberan incluir la
siguiente informacion.

i) Los parametros propios de la ECAI, incluidos los ultimos pardmetros
dinamicos propios disponibles utilizados en la determinacion de la
calificacion. Se debera especificar la fecha a la que hacen referencia
los parametros propios en caso de que difiera de la fecha de publi-
cacion del informe.

ii) Un resumen del programa que incluya, como minimo, los activos y
pasivos existentes, el emisor y otras partes clave de la operacion, el
principal tipo de activo de garantia, el marco juridico al que esta
sujeto el programa y la calificacion del programa y del emisor.
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iii) Los niveles de sobregarantia, incluida la sobregarantia actual y
comprometida.

iv) El perfil de activos y pasivos, incluido el modo de amortizacion de
los bonos garantizados, por ejemplo, vencimiento unico fijo (hard
bullet), vencimiento Uinico prorrogable (sofi bullef) o amortizacion
por traspaso de cobros (pass-through), la vida media ponderada de
los bonos garantizados y del conjunto de sus activos de garantia, e
informacion sobre los desfases de tipo de interés y de divisas.

v) Los swaps de tipos de interés y de divisas existentes en el momento
de la publicacion del informe, incluidos los nombres de las entidades
de contrapartida de los swaps y, si estan disponibles, sus codigos
identificadores de entidades juridicas (codigos LEI).

vi

=

La distribucion por divisas, incluido un desglose en funcion del valor
a nivel tanto del conjunto de activos de garantia como de los bonos
individuales, e incluidos el porcentaje de los activos denominados en
euros y el porcentaje de bonos denominado en euros.

vii) El conjunto de activos de garantia, incluido el saldo de los activos,
las clases de activos, el numero e importe medio de los préstamos, el
tiempo medio desde la concesion de los préstamos (seasoning), los
vencimientos, las ratios préstamo-valoracion de los activos de garan-
tia (loan-to-valuation), la distribucion regional y la distribucion de los
importes impagados acumulados. En lo que respecta a las distribu-
ciones regionales, si el conjunto de activos de garantia consiste en
préstamos originados en distintos paises, el informe de vigilancia
debera presentar, como minimo, la distribucién entre paises y la
distribucion regional para el principal pais de origen.

viii) El conjunto de activos de sustitucion de los activos de garantia,
incluido el saldo de los activos.

ix) La lista de todos los valores calificados en el programa, identificados
por su numero internacional de identificacion de valores (codigo
ISIN). Esta informacion también se puede divulgar a través de un
archivo independiente y descargable publicado en la direccion de la
ECAI en internet.

X

N7

Una lista de definiciones y fuentes de datos utilizadas en la elabora-
cion del informe de vigilancia. Esta informacion también se puede
divulgar a través de un archivo independiente publicado en la direc-
cion de la ECAI en internet.

Los informes de vigilancia para multicédulas deben contener toda la in-
formacion exigida en los incisos i) a x). Ademas, estos informes incluiran
la lista de los originadores pertinentes y las respectivas participaciones de
estos en la multicédula. La informacion especifica por activo se presentara
directamente en el informe de vigilancia de la multicédula o mediante una
referencia a los informes de vigilancia para cada cédula individual califi-
cada por la ECAL
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ANEXO IX quater

CRITERIOS Y PROCESO DE SOLICITUD DE ACEPTACION DE LAS
ECAI

El presente anexo detalla los criterios de aceptacion de las instituciones externas
de evaluacion del crédito (ECAI) y el proceso de solicitud de las agencias de
calificacion crediticia (ACC) para ser aceptadas como ECAI en el sistema de
evaluacion crediticia del Eurosistema (ECAF), conforme se establece en el arti-
culo 120, apartado 2, de la presente Orientacion.

I. PROCESO DE SOLICITUD DE ACEPTACION COMO ECAI EN EL
ECAF

1. Las solicitudes de las ACC para ser aceptadas como ECAI en el ECAF se
presentaran a la Direccion de Gestion de Riesgos del BCE (DRMSecre-
tariat@ecb.europa.eu). Las solicitudes incluiran una motivacién apropiada
y la documentacion justificativa a que se refiere la seccion Il que demues-
tre que el solicitante cumple las exigencias establecidas para las ECAI en
la presente Orientacion. Las solicitudes, su motivacion y su documenta-
cion justificativa se presentaran por escrito en inglés, en formato elec-
tronico, utilizando las plantillas pertinentes.

2. En una primera fase del proceso de solicitud, las ACC demostraran que
cumplen los requisitos de cobertura pertinentes establecidos en el arti-
culo 120, el anexo IX bis y este anexo de la presente Orientacion, vy,
en el caso de que el Eurosistema hubiera rechazado anteriormente su
solicitud de aceptacion en el ECAF, demostraran como corrigieron ese
incumplimiento anterior. Los pasos concretos de esta primera fase son los
siguientes:

a) La ACC facilitara al BCE la documentacion e informacion a que se
refiere mas adelante la seccion II.1. La ACC podra ademas facilitar
cualquier otra informacion que considere pertinente para demostrar que
cumple los requisitos de cobertura aplicables y, en su caso, para de-
mostrar como corrigid su anterior incumplimiento.

b) El BCE examinara si la documentacion e informacion facilitada segiin
se establece en la seccion II.1 estd completa. En caso contrario, el
BCE solicitara de la ACC la informacion adicional correspondiente.

c¢) Conforme a la seccion 11.2, el BCE podra solicitar la informacion
complementaria necesaria para iniciar la evaluacion del cumplimiento
por la ACC de los requisitos de cobertura pertinentes y, en su caso, del
modo en que la ACC corrigi6é su anterior incumplimiento.

d

=

Cuando el BCE determine que la solicitud esta completa y, en su caso,
haya solicitado y recibido cualquier informacion complementaria, el
BCE lo comunicara a la ACC.

e) El BCE evaluara si la ACC cumple los requisitos de cobertura perti-
nentes establecidos en el articulo 120, el anexo IX bis y este anexo de
la presente Orientacion, sobre la base de la informacion facilitada
conforme a la seccion II.1 y 2 y adoptando una perspectiva tanto
cuantitativa como cualitativa del concepto de cobertura segiin se deta-
lla en la seccion II1.2.

f) Como parte de su evaluacion del cumplimiento por las ACC de los
requisitos de cobertura pertinentes, el BCE podra pedir a las ACC que
le den acceso a sus informes de calificaciones para mostrar que estas
cumplen los requisitos del ECAF.
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g) En cualquier momento de su evaluacion del cumplimiento de los
requisitos de cobertura pertinentes, el BCE podra solicitar de las
ACC aclaraciones o informaciones adicionales y, en su caso, sobre
el modo en que las ACC han corregido anteriores incumplimientos.

h

=

El Eurosistema tomara una decision motivada sobre el cumplimiento
por las ACC de los requisitos de cobertura pertinentes y, en su caso,
sobre el modo en que las ACC han corregido anteriores incumplimien-
tos, y la notificara a las ACC interesadas. Si el Eurosistema decide que
una ACC no cumple los requisitos de cobertura pertinentes o, si pro-
cede, que no ha corregido un incumplimiento anterior, debera motivar
su decision.

i) Al tiempo que notifica su decision conforme a la letra h) a la ACC
pertinente, el Eurosistema le notificara si ejerce o no el derecho que
tiene reservado conforme al articulo 120, apartado 2, de la presente
Orientacion, de no iniciar el procedimiento de aceptacion en el ECAF,
es decir, de no dar acceso a la ACC a la segunda fase del proceso de
solicitud. La notificaciéon del Eurosistema debera ser motivada. El
Eurosistema podra basar su decision, entre otras cosas, en si la infor-
macion facilitada por la ACC u obtenida de otras fuentes suscita dudas
importantes sobre si la aceptacion de la ACC en el ECAF obstaculi-
zaria la eficaz aplicacion del sistema o iria en contra de los principios
de la funcion de control de riesgos del ECAF para el sistema de
activos de garantia del Eurosistema.

3. Si el BCE decide que la ACC cumple los requisitos de cobertura perti-
nentes y que, en su caso, ha corregido anteriores incumplimientos, y
decide iniciar el procedimiento de aceptacion en el ECAF, la ACC podra
acceder a la segunda fase del proceso de solicitud, en la cual debera
probar que cumple los demas requisitos pertinentes establecidos en la
presente Orientacion. Los pasos concretos de la segunda fase son los
siguientes:

a) La ACC facilitara al BCE la documentacion e informacion que se
enumera en la seccion I1.3. La ACC podra ademas facilitar cualquier
otra informacion que considere pertinente para demostrar que cumple
los requisitos de la presente Orientacion.

b) El BCE examinara si la documentacion e informacion facilitada con-
forme a la seccion 11.3 estd completa. En caso contrario, solicitara de
la ACC la informacion adicional correspondiente.

¢) Conforme a la seccion I1.4, el BCE podra solicitar la informacion
complementaria necesaria para iniciar su evaluacion del cumplimiento
por la ACC de los requisitos de la presente Orientacion.

d) Cuando determine que la solicitud esta completa y, en su caso, haya
solicitado y recibido la informacién complementaria relacionada con la
cobertura, el BCE lo comunicara a la ACC.

e) El Eurosistema evaluara si la ACC cumple los requisitos de la presente
Orientacion sobre la base de la documentacion e informacion facilitada
conforme a la seccion 11.3 y 4 y de cualquier otra informacién perti-
nente obtenida de otras fuentes, incluida la direccion de la ACC en
internet. El Eurosistema llevara a cabo su evaluacion con los objetivos
de asegurar la eficaz aplicacion del ECAF, mantener el requisito de
elevada calidad crediticia de los activos admisibles, y salvaguardar la
funcién de control de riesgos del ECAF para el sistema de activos de
garantia del Eurosistema.
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f) Como parte de su evaluacion de la capacidad de la ACC para cumplir
los criterios y normas del proceso de vigilancia del desempefio del
ECAF, el Eurosistema aplicara el proceso de vigilancia del desempeiio
del ECAF descrito en el articulo 126 de la presente Orientacion a las
calificaciones de la ACC correspondientes al menos a los tres afios, y
preferiblemente a los cinco afios, anteriores a la solicitud, de acuerdo
con la seccion 11.3 y la seccion III. El Eurosistema podra ademas
contrastar las calificaciones efectivas de la ACC con otros sistemas
de evaluacion crediticia sobre la base de sus conocimientos y su
experiencia con el ECAF.

g) Como parte de su evaluacion, el Eurosistema podra requerir de la
ACC que se disponga a recibir en sus oficinas una o varias visitas
del personal del Eurosistema, o a mantener encuentros presenciales en
las oficinas del BCE entre el personal pertinente de la ACC y del
Eurosistema. En caso de requerirse tales visitas o encuentros, se con-
sideraran requisito obligatorio del proceso de solicitud.

h) Como parte de su evaluacion, el Eurosistema podra requerir de la
ACC que le dé acceso a sus informes de calificaciones para mostrar
que las calificaciones de los activos cumplen las exigencias de divul-
gacion establecidas en el anexo IX fer y los requisitos de informacion
establecidos en el articulo 120 y detallados en la seccion II1.3.

i) El Eurosistema podra solicitar de la ACC aclaraciones o informaciones
complementarias en cualquier momento de su evaluacion.

j) El Eurosistema tomara una decision motivada sobre el cumplimiento
por la ACC de los requisitos de la presente Orientacion y su acepta-
cion como ECAI en el ECAF, y la notificara a la ACC. Si el BCE
decide que la ACC no cumple los requisitos de la presente Orientacion
y no debe ser aceptada como ECAI en el ECAF, debera motivar su
decision.

k) Si el Eurosistema decide aceptar a la ACC como ECAI en el ECAF, el
BCE comunicara ademas a la ACC los pasos siguientes que deba dar
para integrarse operativamente como ECAI en el ECAF.

II. INFORMACION NECESARIA PARA CONSIDERAR QUE UNA SOLICI-
TUD DE ACEPTACION EN EL ECAF ESTA COMPLETA

1. En cuanto a la primera fase del proceso de solicitud, la ACC facilitara la
informacion siguiente:

a) las estimaciones propias sobre su cobertura de calificacion;

b) una declaracion por la que certifique el cumplimiento de todos los
requisitos del ECAF de la presente Orientacion respecto de los cuales
la ACC pueda evaluar su propio cumplimiento;

c) datos de calificaciones desagregados a nivel granular que permitan al
BCE confirmar el cumplimiento por la ACC de los requisitos de
cobertura pertinentes. Los datos de las calificaciones se presentaran
en las plantillas del BCE que este facilite y que contienen instruccio-
nes para la presentacion de los datos. Los datos comprenderan todas
las calificaciones de activo, emisor y avalista admisibles a efectos del
ECAF conforme a la presente Orientacion, asi como los datos estaticos
sobre los activos, emisores y avalistas correspondientes previstos en
las plantillas;
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d) datos de calificaciones que demuestren el cumplimiento de la cober-
tura requerida en el momento de la solicitud y en cada uno de los tres
afios previos a la solicitud, esto es, en los 36 meses anteriores a la
fecha de la solicitud. Los datos de las calificaciones mostraran el
cumplimiento de la cobertura requerida mediante capturas de datos a
intervalos de seis meses en los 36 meses anteriores a la solicitud;

e) documentacion justificativa del modo en que la ACC ha corregido su
anterior incumplimiento, si es que el Eurosistema ha rechazado ante-
riormente una solicitud suya.

. El BCE podra solicitar informacion complementaria que demuestre, por

ejemplo, la estabilidad en el tiempo de la cobertura de la ACC, sus
practicas de emision de calificaciones y la calidad de sus calificaciones
en el periodo de cobertura pertinente.

. En cuanto a la segunda fase del proceso de solicitud, la ACC facilitara la

documentacion e informacion siguiente:

a) una descripcion de su organizacion que incluya su estructura corpora-
tiva y de propiedad, su estrategia de negocio, en particular por lo que
respecta al mantenimiento de la cobertura pertinente a efectos del
ECAF, y su proceso de calificacion, en particular la composicion y
el proceso de toma de decisiones de los comités de calificacion;

b

=

todos los documentos pertinentes sobre sus métodos y escalas de
calificacion y sus definiciones de impago;

¢) los informes de nueva emision, calificacion y vigilancia respecto de las
calificaciones que el BCE escoja;

d

=

el historial de impagos de la ACC como minimo en los 0ltimos tres
afios, y preferiblemente en los ultimos cinco afios, asi como la defi-
nicion de impago que utilice, a fin de que el Eurosistema pueda
supervisar a posteriori el desempefio de la ACC conforme al proceso
de vigilancia del desempefio. Esto servira ademas de base para trazar
las correspondencias entre las calificaciones y la escala de calificacion
armonizada del Eurosistema. La presentacion incluird:

i) los datos mundiales desagregados de todas las calificaciones, in-
cluidas las no admisibles a efectos del ECAF, por ejemplo por
limitaciones geograficas o de otra clase,

ii) los cuadros de transicion de calificaciones y las estadisticas de
impagos correspondientes.

Los datos desagregados de las calificaciones se presentaran en las
plantillas pertinentes del BCE que estan disponibles en la direccion
del BCE en internet y que contienen instrucciones para la presentacion
de los datos. Los datos comprenderan todas las calificaciones de ac-
tivo, emisor y avalista admisibles a efectos del ECAF conforme a la
presente Orientacion, asi como los datos estaticos sobre los activos,
emisores y avalistas correspondientes previstos en las plantillas.

e) informacion sobre los aspectos operativos del acceso del Eurosistema a
las calificaciones de la ACC y de la utilizacion por el Eurosistema de
dichas calificaciones, inclusive la transmision de los datos, las comi-
siones, y las disposiciones contractuales necesarias para acceder a las
calificaciones.
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4. El BCE podra solicitar de la ACC la informaciéon complementaria perti-
nente, por ejemplo respecto de las calificaciones de activos, emisores y
avalistas no admisibles a efectos del ECAF por razones como las limita-
ciones geograficas.

Il. CRITERIOS DE ACEPTACION EN EL ECAF

1. Para ser aceptadas en el ECAF, las ACC deberan cumplir los requisitos
aplicables de la presente Orientacion, incluido el de la cobertura perti-
nente para asegurar la aplicacion eficaz del ECAF, y los criterios opera-
cionales, asi como disponer de la informacion sobre las evaluaciones de la
calidad crediticia por ECAI y a los efectos de los procesos de vigilancia
del desempefio y de la capacidad para cumplir los criterios y normas del
proceso de vigilancia del desempefio del ECAF.

2. En cuanto al requisito de la cobertura pertinente:

a) las ACC deberan cumplir los requisitos de cobertura establecidos en el
anexo IX bis de la presente Orientacion;

b) el Eurosistema solo tendra en cuenta las calificaciones efectivamente
emitidas o refrendadas por las ACC conforme al Reglamento (CE)
n.° 1060/2009 en el momento pertinente de los tres afios anteriores
a la fecha de la solicitud. No se aceptaran calificaciones retrospectivas;

c) el Eurosistema tendra en cuenta la estabilidad en el tiempo de la
cobertura pertinente, incluido el ritmo de sus aumentos o reducciones.

3. En cuanto a la disponibilidad de la informacion sobre las evaluaciones de
la calidad crediticia por ECAI y a los efectos de los procesos de vigilancia
del desempeiio:

a) las ACC garantizaran un nivel elevado de transparencia en los docu-
mentos relativos a sus métodos de calificacion y a sus calificaciones
propiamente dichas. Asegurardn que toda la informacién necesaria
para comprender las evaluaciones de la calidad crediticia por ECAI,
como los informes de calificaciones o vigilancia u otras publicaciones
en su direccion en internet, sean de facil acceso y comprension. Si la
calificacién concreta de un activo no cumple los requisitos de divul-
gacion aplicables, se considerara inadmisible a los efectos del ECAF,
pero podra tenerse en cuenta en la evaluacion por el Eurosistema de la
transparencia de los procesos generales de calificacion de la ACC
pertinente;

b) las ACC garantizaran la transparencia de su proceso de calificacion y
del mantenimiento de buenas practicas de emision de calificaciones.
Todos sus documentos metodoldgicos deberan demostrar un conoci-
miento riguroso, y sus métodos tendran en cuenta toda la informacion
pertinente para emitir evaluaciones de crédito. En este contexto, el
Eurosistema podra analizar, entre otras cosas, el numero de califica-
ciones emitidas por analista; el tamafio y la composicion de los comi-
tés de calificacion y la experiencia de sus miembros; el grado de
independencia de los comités de calificacion de los analistas; la fre-
cuencia de las revisiones de calificaciones, y las razones que justifi-
quen grandes emisiones de calificaciones. Al evaluar la fiabilidad y
calidad de los procesos y practicas de calificacion de las ACC, el
Eurosistema podra tener en cuenta las medidas de supervision actuales
o pasadas que les haya aplicado la AEVM en virtud del articulo 24,
apartado 1, del Reglamento (CE) n.° 1060/2009;

c) las ACC deberan aplicar sus métodos de manera coherente en todas
sus calificaciones crediticias.



0201400060 — ES — 01.01.2021 — 010.001 — 168

4. En cuanto a la capacidad de las ACC para cumplir los criterios y las
normas del proceso de vigilancia del desempefio del ECAF, los resultados
de las calificaciones de las ACC y sus asignaciones de impagos deberan
ser coherentes en el tiempo a fin de: a) asegurar unas correspondencias
adecuadas entre la informacion de evaluacion crediticia facilitada por el
sistema de evaluacion crediticia y la escala de calificacion armonizada del
Eurosistema, y b) mantener la comparabilidad de los resultados de las
evaluaciones crediticias de las ACC en todos los sistemas y fuentes del
ECAF. Los cuadros de transicién de calificaciones y las estadisticas de
impagos que se observen en las ACC deberan ser conformes con los
valores esperados sobre la base de las propias escalas de calificacion de
las ACC, ya que, como se expone en el anexo IX de la presente Orien-
tacion, las desviaciones entre las tasas de impago observadas y la proba-
bilidad de impago asignada pueden cuestionar la calidad de las evalua-
ciones crediticias y obstaculizar asi la aplicacion eficaz del ECAF.

5. En cuanto a los criterios operacionales:

a) las ACC facilitaran informacion diaria sobre las calificaciones a todos
los bancos centrales del Eurosistema, segin el formato y el método de
distribucion que este exija;

b) las ACC aseguraran de manera eficiente en cuanto a recursos y costes
un rapido acceso del Eurosistema a la informacion pertinente sobre las
calificaciones necesaria para la aceptacion en el ECAF y para los
requisitos de vigilancia continua, y que incluye las notas de prensa,
los informes de nuevas emisiones, los informes de vigilancia y la
informacion sobre la cobertura de las calificaciones;

¢) las ACC deberan estar en disposicion de llegar a acuerdos contractua-
les con el Eurosistema, en caso de ser aceptadas en el ECAF, que
incluyan un acceso suficiente a la informacion con comisiones de
acceso razonables.

6. Para ser aceptadas en el ECAF, las ACC deberan cumplir todos los
criterios de aceptacion en el ECAF. Puesto que la solicitud de aceptacion
en el ECAF requiere una evaluacion cualitativa y cuantitativa muy técni-
ca, el Eurosistema podra en caso necesario examinar otros factores per-
tinentes relacionados con los requisitos del ECAF de la presente Orien-
tacion.

IV. CRITERIOS DE ACEPTACION DE ECAI EN EL ECAF Y CUMPLI-
MIENTO EN EL TIEMPO

1. Las ACC deberan cumplir los criterios de aceptacion de ECAI en el
momento de su solicitud de aceptacion en el ECAF y en todo momento
posterior a su aceptacion en el sistema.

2. El Eurosistema podra aplicar las medidas del articulo 126 de la presente
Orientacion a las ACC que:

a) hayan sido aceptadas en el ECAF sobre la base de declaraciones falsas
u otros medios irregulares, o

b) hayan dejado de cumplir los criterios de aceptacion en el ECAF.

La notificacion a las ACC de la decision del Eurosistema de aplicarles las
medidas del articulo 126 serd motivada.
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ANEXO XI

FORMA DE REPRESENTACION DE LOS VALORES

El 13 de junio de 2006 el Banco Central Europeo (BCE) anunci6 los criterios del
mecanismo denominado «New Global Note» (NGN) para los valores internacio-
nales representados mediante un certificado global al portador que serian admisi-
bles en garantia de operaciones de crédito del Eurosistema a partir del 1 de enero
de 2007. El 22 de octubre de 2008 el BCE anuncié que los valores internacio-
nales de deuda representados mediante un certificado global nominativo emitidos
después del 30 de septiembre de 2010, solo serian admisibles en garantia de
operaciones de crédito del Eurosistema cuando se utilizase la nueva estructura de
custodia para valores internacionales de deuda (NSS).

El cuadro siguiente resume las normas de admisibilidad de las diferentes formas
de valores con la introduccion de los criterios NGN y NSS.

Cuadro 1

Normas de admisibilidad de las diferentes formas de valores

Al portador/nomi- NGN/classic global (Es el custodio comun un

Global/individual nativo note (CGN)/NSS DCVI (*) ?

(Admisible?

Global Al portador NGN Si

Si

No

No

Global Al portador CGN No aplicable

No, pero los valores emitidos
antes del 1 de enero de 2007
seguiran siendo admisibles hasta
el vencimiento, asi como cual-
quier emision continua desde el
1 de enero de 2007 cuando los
codigos ISIN sean fungibles.

Global Nominativo CGN No aplicable

Los bonos emitidos con esta es-
tructura después del 30 de sep-
tiembre de 2010 ya no son
admisibles.

Global Nominativo NSS Si

Si

Individual Al portador No aplicable No aplicable

Los bonos emitidos con esta es-
tructura después del 30 de sep-
tiembre de 2010 ya no son ad-
misibles. Las emisiones indivi-
duales al portador del 30 de
septiembre de 2010 o anteriores
seguiran siendo admisibles hasta
el vencimiento.

(*) O, si fuera de aplicacion, un depositario central de valores evaluado positivamente.
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ANEXO XII

EJEMPLOS DE OPERACIONES Y PROCEDIMIENTOS DE POLITICA
MONETARIA DEL EUROSISTEMA

Lista de ejemplos

Ejemplo 1 Operacion temporal de inyeccion de liquidez mediante subasta a
tipo fijo
Ejemplo 2 Operacion temporal de inyeccion de liquidez mediante subasta a

tipo variable

Ejemplo 3 Emision de certificados de deuda del Banco Central
Europeo (BCE) mediante subasta a tipo variable

Ejemplo 4 Absorcion de liquidez mediante swap de divisas en subasta a
tipo variable

Ejemplo 5 Inyeccion de liquidez mediante swap de divisas en subasta a tipo
variable
Ejemplo 6 Medidas de control de riesgos

I. EJEMPLO 1: OPERACION TEMPORAL DE INYECCION DE LIQUIDEZ
MEDIANTE SUBASTA A TIPO DE INTERES FIJO

1. El BCE decide proporcionar liquidez al mercado mediante una operacion
temporal organizada en forma de subasta a tipo de interés fijo.

2. Tres entidades presentan las siguientes pujas:

Entidad de contrapartida Importe (millones EUR)
Banco 1 30
Banco 2 40
Banco 3 70
Total 140

3. El BCE decide adjudicar un total de 105 millones EUR.
4. El porcentaje de adjudicacion es:

105

= 75%
(30 + 40 + 70) ’

5. La adjudicacién a las entidades de contrapartida es:

Entidad de contrapartida |  Puja (millones EUR) Adj“dicagl‘j‘l‘{)(mi“‘mes
Banco 1 30 22,5
Banco 2 40 30,0
Banco 3 70 52,5
Total 140 105,0
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EJEMPLO 2: OPERACION TEMPORAL DE INYECCION DE LIQUIDEZ
MEDIANTE SUBASTA A TIPO DE INTERES VARIABLE

El BCE decide proporcionar liquidez al mercado mediante una operacion
temporal organizada en forma de subasta a tipo de interés variable.

Tres entidades presentan las siguientes pujas:

Importe (millones EUR)
Tipo de interés Banco 1 Banco 2 Banco 3 Pujas totales | L Uias acumula-
(%) das
3,15 0 0
3,10 5 5 10 10
3,09 5 5 10 20
3,08 5 5 10 30
3,07 5 5 10 20 50
3,06 5 10 15 30 80
3,05 10 10 15 35 115
3,04 5 5 5 15 130
3,03 5 10 15 145
Total 30 45 70 145

El BCE decide adjudicar 94 millones EUR, lo que supone un tipo de interés
marginal del 3,05 %.

Todas las pujas por encima del 3,05 % (por un importe acumulado de
80 millones EUR) son totalmente adjudicadas. Al 3,05 %, el porcentaje de
adjudicacion es:

94 — 80

= 409
35 0%

La adjudicacion al Banco 1 al tipo de interés marginal es, por ejemplo:
0,4 x 10 =4

La adjudicacion total al Banco 1 es:
5+5+4=14

El resultado de la adjudicacion es el siguiente:

Importe (millones EUR)

Entidades (.ie con- Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total
trapartida
Pujas totales 30,0 45,0 70,0 145
Total de la adju- 14,0 34,0 46,0 94
dicacion

Si el procedimiento de adjudicacion de la subasta es a tipo de interés unico
(subasta holandesa), el tipo de interés aplicado a los importes adjudicados es
el 3,05 %.
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1.

Si el procedimiento de adjudicacion de la subasta es a tipo de interés multi-
ple (subasta americana), no se aplica un tipo de interés tnico a los importes
adjudicados; por ejemplo, el Banco 1 recibe 5 millones EUR al 3,07 %, 5
millones al 3,06 % y 4 millones al 3,05 %.

EJEMPLO 3: EMISION DE CERTIFICADQS DE DEUDA DEL BCE
MEDIANTE SUBASTA A TIPO DE INTERES VARIABLE

El BCE decide absorber liquidez del mercado emitiendo certificados de
deuda mediante un procedimiento de subasta a tipo de interés variable.

Tres entidades presentan las siguientes pujas:

Importe (millones EUR)
Tipo de interés Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total Pujas acumula-
(%) das
3,00 0 0
3,01 5 5 10 10
3,02 5 5 5 15 25
3,03 5 5 5 15 40
3,04 10 5 10 25 65
3,05 20 40 10 70 135
3,06 5 10 10 25 160
3,08 5 10 15 175
3,10 5 5 180
Total 55 70 55 180
El BCE decide adjudicar un importe nominal de 124, 5 millones EUR, lo
que supone un tipo de interés marginal del 3,05 %.
Todas las pujas por debajo del 3,05 % (por un importe acumulado de
65 millones EUR) son totalmente adjudicadas. Al 3,05 %, el porcentaje de
adjudicacion es:
124,5 — 65
— = 85%
70 ’
La adjudicacion al Banco 1 al tipo de interés marginal es, por ejemplo:
0,85 x 20 =17
La adjudicacion total al Banco 1 es:
S5+5+5+410+17 =42
El resultado de la adjudicacion puede resumirse como sigue:
Importe (millones EUR)
Entidades de con- Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total
trapartida
Pujas totales 55,0 70,0 55,0 180,0
Total de la adju- 42,0 49,0 33,5 124,5
dicacién
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IV. EJEMPLO 4: ABSORCION DE LIQUIDEZ MEDIANTE SWAP DE DIVI-
SAS EN SUBASTA A TIPO DE INTERES VARIABLE

1. El BCE decide absorber liquidez del mercado a través de un swap de divisas
sobre el tipo de cambio euro/ddlar mediante un procedimiento de subasta a
tipo de interés variable. (Nota: en este ejemplo el euro se negocia a premio.)

2. Tres entidades presentan las siguientes pujas:

Importe (millones EUR)

Puntos swap Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total | FWas acumula-

(% 10 000) das
6,84 0 0
6,80 5 5 10 10
6,76 5 5 5 15 25
6,71 5 5 5 15 40
6,67 10 10 5 25 65
6,63 25 35 40 100 165
6,58 10 20 10 40 205
6,54 5 10 10 25 230
6,49 5 5 235

Total 65 90 80 235

3. El BCE decide adjudicar 158 millones EUR, lo que supone un marginal de
6,63 puntos swap. Todas las pujas por encima de 6,63 (por un importe
acumulado de 65 millones EUR) son totalmente adjudicadas. El porcentaje
de adjudicacion a 6,63 puntos swap es:

158 — 65

— 0,
100 93%

4. La adjudicacion al Banco 1 al marginal es, por ejemplo:

0,93 x 25 = 23,25

5. La adjudicacion total al Banco 1 es:

5+5+5+10+ 2325 = 4825

6. El resultado de la adjudicacion puede resumirse como sigue:

Importe (millones EUR)

Entidades Qe con- Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total
trapartida
Pujas totales 65,0 90,0 80,0 235,0
Total de la adju- 48,25 52,55 57,20 158,0
dicacion
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7. El BCE fija el tipo de cambio euro/dolar al contado en 1,1300.

8. Si el procedimiento de adjudicacion de la subasta es a tipo de interés tinico
(subasta holandesa), al comienzo de la operacion el Eurosistema comprara
158 000 000 EUR y vendera 178 540 000 USD (délares estadounidenses).
En la fecha de vencimiento de la operacion, el Eurosistema vendera
158 000 000 EUR y comprara 178 644 754 USD (el tipo de cambio a plazo
es 1,130663 = 1,1300 + 0,000663).

9. Si el procedimiento de adjudicacion de la subasta es a tipo de interés multi-
ple (subasta americana), el Eurosistema intercambia los importes de euros y
dolares como se indica en el cuadro siguiente:

Operacién al contado Operacién a plazo
Tipo de cambio | Compra de EUR | Venta de USD | Tipo de cambio | Venta de EUR | Compra de USD
1,1300 1,130684
1,1300 10 000 000 11 300 000 1,130680 10 000 000 11 306 800
1,1300 15 000 000 16 950 000 1,130676 15 000 000 16 960 140
1,1300 15 000 000 16 950 000 1,130671 15 000 000 16 960 065
1,1300 25 000 000 28 250 000 1,130667 25 000 000 28 266 675
1,1300 93 000 000 105 090 000 1,130663 93 000 000 105 151 659
1,1300 1,130658
1,1300 1,130654
1,1300 1,130649
Total| 158 000 000 178 540 000 158 000 000 178 645 339

V. EJEMPLO 5: INYECCION DE LIQUIDEZ MEDIANTE SWAP DE DIVI-
SAS EN SUBASTA A TIPO DE INTERES VARIABLE

1. El BCE decide proporcionar liquidez al mercado realizando un swap de
divisas sobre el tipo de cambio euro/ddlar mediante un procedimiento de
subasta a tipo de interés variable. (Nota: en este ejemplo el euro se negocia a
premio.)

2. Tres entidades presentan las siguientes pujas:

Importe (millones EUR)

Puntos swap Pujas acumula-

(x 10 000) Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total dos
6,23
6,27 5 5 10 10

6,32 5 5 10 20
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Importe (millones EUR)

P(“Xml"g S&E;p Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total Pujas g;’:m“la'
6,36 10 5 5 20 40
6,41 10 10 20 40 80
6,45 20 40 20 80 160
6,49 5 20 10 35 195
6,54 5 5 10 20 215
6,58 5 5 220
Total 60 85 75 220
El BCE decide adjudicar 197 millones EUR, lo que supone un marginal de
6,54 puntos swap. Todas las pujas por debajo de 6,54 (por un importe
acumulado de 195 millones EUR) son totalmente adjudicadas. El porcentaje
de adjudicacion a 6,54 puntos swap es:
BT=193 _ v
La adjudicacion al Banco 1 al marginal es, por ejemplo:
0,10 x 5=10,5
La adjudicacion total al Banco 1 es:
5+5+10+10+20+5+0,5=555
El resultado de la adjudicacion puede resumirse como sigue:
Importe (millones EUR)
Entidades de con- Banco | Banco 2 Banco 3 Total
trapartida
Pujas totales 60,0 85,0 75,0 220
Total de la adju- 55,5 75,5 66,0 197

dicacion

El BCE fija el tipo de cambio EUR/USD al contado en 1,1300.

Si el procedimiento de adjudicacion de la subasta es a tipo de interés unico
(subasta holandesa), al comienzo de la operacion el Eurosistema vendera
197 000 000 EUR y comprara 222 610 000 USD. En la fecha de venci-
miento de la operacion el Eurosistema comprara 197 000 000 EUR y ven-
dera 222 738 838 USD (el tipo de cambio a plazo es 1,130654 = 1,1300 +

0,000654).
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9.

Si el procedimiento de adjudicacion de la subasta es a tipo de interés multi-
ple (subasta americana), el Eurosistema intercambia los importes de euros y
dolares como se indica en el cuadro siguiente:

Operacion al contado Operacion a plazo
Tipo de cambio Venta de EUR | Compra de USD | Tipo de cambio | Compra de EUR | Venta de USD
1,1300 1,130623
1,1300 10 000 000 11 300 000 1,130627 10 000 000 11 306 270
1,1300 10 000 000 11 300 000 1,130632 10 000 000 11 306 320
1,1300 20 000 000 22 600 000 1,130636 20 000 000 22612 720
1,1300 40 000 000 45200 000 1,130641 40 000 000 45 225 640
1,1300 80 000 000 90 400 000 1,130645 80 000 000 90 451 600
1,1300 35000 000 39 550 000 1,130649 35000 000 39572 715
1,1300 2 000 000 2260 000 1,130654 2 000 000 2261 308
1,1300 1,130658
Total 197 000 000 222 610 000 197 000 000 222 736 573

VI. EJEMPLO 6: MEDIDAS DE CONTROL DE RIESGOS

1.

Este ejemplo ilustra el sistema de control de riesgos aplicado a los activos
movilizados de garantia en las operaciones de crédito del Eurosistema. Se
basa en la asuncion de que, en el célculo de la necesidad de un ajuste de
margenes, el interés devengado de la liquidez proporcionada se tenga en
consideracion y se aplique un umbral de 0,5 % de la liquidez inyectada.
El ejemplo se basa en el supuesto de que la entidad participa en las siguien-
tes operaciones de politica monetaria del Eurosistema:

(a) una operacion principal de financiacion que comienza el 30 de julio de
2014 y vence el 6 de agosto de 2014 en la que se adjudican a la entidad
50 millones EUR a un tipo de interés del 0,15 %.

(b) una operacion de financiacion a plazo mas largo que comienza el 31 de
julio de 2014 y vence el 23 de octubre de 2014 en la que se adjudican a
la entidad 45 millones EUR a un tipo de interés del 0,15 %.

(c) una operacion principal de financiacion que comienza el miércoles, 6 de
agosto de 2014 y vence el miércoles, 13 de agosto de 2014, en la que se
adjudican a la entidad 35 millones EUR a un tipo de interés del 0,15 %.

Las caracteristicas de los activos negociables movilizados por la entidad de
contrapartida para cubrir estas operaciones se especifican en el cuadro 1.



0201400060 — ES — 01.01.2021 — 010.001 — 177

v M4
Cuadro 1
Activos negociables movilizados en las operaciones
Caracteristicas
Nombre Clase de activo Fecha Fie venci- Deﬁnicif’)n del Frecuengia del Vencimiento re- Recorte
miento cupon cupon sidual
Activo A |Bonos garanti- 30.8.2018 Tipo fijo 6 meses 4 afios 2,50 %
zados de gran
volumen (jum-
bo) que cum-
plen los crite-
rios aplicables
conforme a la
Directiva
OICVM
Activo B |Bono de la ad-[ 19.11.2018 Tipo variable 12 meses 4 afios 0,50 %
ministracion
central
Activo C Renta fija pri- 12.5.2025 Tipo cupén > 10 afios 13,00 %
vada cero
Precios en porcentajes (incluido interés devengado) (¥)
30.7.2014 31.7.2014 1.8.2014 4.8.2014 5.8.2014 6.8.2014 7.8.2014
101,61 101,21 99,50 99,97 99,73 100,01 100,12
98,12 97,95 98,15 98,56 98,59 98,57
53,71 53,62
(*) Los precios mostrados para una fecha de valoracion especifica se corresponden con el precio mas representativo en el dia
laborable anterior al de la valoracion.
vB
SISTEMA DE IDENTIFICACION INDIVIDUAL
En primer lugar, se supone que las operaciones se realizan con un banco central
nacional (BCN) utilizando un sistema en el que los activos de garantia se iden-
tifican individualmente para cada transaccion. La valoracion de los activos mo-
vilizados como garantia se efectiia diariamente. El sistema de control de riesgos
puede describirse como sigue (véase también el cuadro 2):
VM4
1. El 30 de julio de 2014, la entidad de contrapartida entra en una operacion de
cesion temporal con el BCN, que compra 50,6 millones EUR del activo A. El
activo A son »M9 bonos garantizados de gran volumen (jumbo) <, tienen
un cupdn a tipo de interés fijo con vencimiento el 30 de agosto de 2018, y
estan asignados a la categoria de calidad crediticia 1-2. Por tanto, tienen una
vida residual de cuatro afios y en consecuencia se les aplica un recorte de
valoracion del 2,5 %. El precio de mercado del activo A para ese dia es de
101,61 %, que incluye los intereses devengados del cupén. Se exige a la
entidad de contrapartida que proporcione una cantidad de activos A tal que,
una vez deducido el 2,5 % en concepto de recorte de valoracion, exceda los
50 millones EUR correspondientes al importe adjudicado. Por lo tanto, la
entidad entrega un importe nominal de 50,6 millones EUR en activos A,
cuyo valor de mercado para ese dia, tras aplicar el recorte, es de 50 129 294
EUR.
VB

2. El 31 de julio de 2014 la entidad de contrapartida formaliza una cesién
temporal con el BCN, que compra 21 millones EUR del activo A (con precio
de mercado del 101,21 % y recorte de wvaloracion del 2,5 %) vy
25 millones EUR del activo B (con precio de mercado del 98,02 %). El activo
B es deuda publica con pagos de cupon a tipo de interés variable y asignada a
la categoria de calidad crediticia 1-2, a la que se ha aplicado un recorte de
valoracion del 0,5 %. El valor de mercado ajustado del activo A y del activo
B para ese dia, tras aplicar el recorte, es de 45 130 098 EUR, cifra que excede
el importe exigido de 45 000 000 EUR.
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3. El 31 de julio de 2014 los activos de garantia de la operacion principal de
financiacién que se inicié el 30 de julio de 2014 se vuelven a valorar. Con un
precio de mercado de 101,21 %, el valor de mercado del activo A, tras aplicar
el recorte, sigue situandose dentro de los umbrales minimo y maximo. Por
consiguiente, se considera que los activos de garantia movilizados inicial-
mente satisfacen tanto el importe inicial de liquidez proporcionado como
los intereses devengados, que ascienden a 208 EUR.

4. El 1 de agosto de 2014 se revalorizaron los activos de garantia: el precio de
mercado del activo A es 99,50 % y el del activo B es 97,95 %. El montante
de los intereses devengados se eleva a 417 EUR en la operacion principal de
financiacion iniciada el 30 de julio de 2014, y a 188 EUR en el caso de la
operacion de financiacion a plazo mas largo iniciada el 31 de julio de 2014.
Como resultado de ello, el valor de mercado ajustado del activo A en la
primera operacion se sita por debajo del importe de la operacion que se
ha de garantizar, es decir, la liquidez proporcionada mas los intereses deven-
gados, en 912 092 euros, pero también por debajo del umbral minimo de
49 750 415 EUR. La entidad de contrapartida entrega activos A por un im-
porte nominal de 950 000 EUR que, después del recorte del 2,5 % del valor
de mercado, sobre un precio del 99,50 %, restablece la cobertura de garantias
necesaria. Los BCN pueden efectuar ajustes de margenes en efectivo en lugar
de valores.

En la segunda operacion también es necesario realizar un ajuste de margenes
porque el valor de mercado de los activos de garantia utilizados en esta
operacion (44 737 688 EUR), tras aplicar el recorte, se sitGa por debajo del
umbral minimo (44 775 187 EUR). Por lo tanto, la entidad de contrapartida
entrega activos B por un importe de 270 000 EUR y un valor de mercado, tras
aplicar el recorte, de 263 143 EUR.

5. Los dias 4 y 5 de agosto de 2014 vuelven a valorarse los activos de garantia,
sin que haya que reajustar los margenes correspondientes a las operaciones de
los dias 30 y 31 de julio de 2014.

6. El 6 de agosto de 2014 la entidad de contrapartida reembolsa la liquidez
obtenida mediante la operacién principal de financiacion iniciada el 30 de
julio de 2014, incluidos los intereses devengados de 1458 EUR. El BCN
devuelve activos A por un importe nominal de 51 550 000 EUR.

El mismo dia, la entidad de contrapartida formaliza una nueva cesion temporal
con el BCN, que compra activos C por un importe nominal de
75 millones EUR. Dado que el activo C es un bono cupén cero emitido
por una empresa con una vida residual superior a diez afios y asignado a la
categoria de calidad crediticia 1-2 al que es preciso aplicar un recorte de
valoracion del 13 %, el correspondiente valor de mercado para ese dia, tras
efectuar el recorte, es de 35 045 775 EUR. La nueva valoracion de los activos
de garantia de la operacion de financiacion a plazo mas largo iniciada el 31 de
julio de 2014 pone de manifiesto que el valor de mercado de los activos
suministrados, tras aplicar el recorte, excede el umbral superior y da lugar a
que el BCN devuelva a la contrapartida activos B por un importe nominal de
262 000 EUR. Si el BCN tuviera que pagar un diferencial a la entidad de
contrapartida con relacion a la segunda operacion, dicho diferencial podria, en
ciertos casos, compensarse con los saldos netos del diferencial pagado por la
entidad de contrapartida al BCN con relacion a la primera operaciéon. Como
resultado de ello, solo habria una liquidacion de diferenciales.

SISTEMA DE FONDO COMUN

En segundo lugar, se supone que las operaciones se realizan con un BCN
utilizando un sistema de fondo comun en el que los activos de garantia incluidos
en la poliza de la entidad no estan vinculados a ninguna operacion concreta.
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. En este ejemplo, se utiliza la misma secuencia de operaciones que en el

ejemplo anterior, correspondiente a un sistema de identificacion individual
en la toma de garantias. La diferencia principal consiste en que, en las fechas
en que vuelven a valorarse los activos, el valor de mercado de todos los
activos incluidos en la poéliza, tras aplicar el recorte, ha de cubrir el saldo
vivo del crédito ajustado de todas las operaciones vivas formalizadas por la
entidad con el BCN. El ajuste de margenes por un importe de 1 174 592 EUR
que se produce el 1 de agosto de 2014 es en este ejemplo idéntico al realizado
con el sistema de identificacion individual. La entidad de contrapartida entrega
activos A por un importe nominal de 1 300 000 EUR que, después del recorte
del 2,5 % del valor de mercado, sobre un precio del 99,50 %, restablece la
cobertura de garantias necesaria.

. Ademas, el 6 de agosto de 2014, cuando vence la operacion principal de

financiacion iniciada el 30 de julio de 2014, la entidad de contrapartida puede
mantener los activos en su cuenta del fondo comun. Un activo puede también
intercambiarse por otro activo, como se muestra en el ejemplo en el que un
importe nominal de 51,9 millones EUR en activos A se sustituye por un
importe nominal de 75,5 millones EUR de activos C para garantizar la liqui-
dez proporcionada por todas las operaciones principales de financiacion, asi
como los intereses devengados.

. El control de riesgos en el sistema de fondo comun se describe en el cuadro 3.



Cuadro 2

Sistema de identificacion individual

Operaciones Fecha de termi- Liquidez pro- | Interés deven- Importe total Valor de mer- Ajuste de los
Fecha pera Fecha de inicio -, Tipo de interés dquicez p que ha de ga- | Umbral inferior [ Umbral superior . margenes de ga-
pendientes nacion porcionada gado rantizarse cado ajustado cantia
30.7.2014 Financiacion 30.7.2014 6.8.2014 0,15 50 000 000 — 50 000 000 49 750 000 50 250 000 50 129 294 —
principal
31.7.2014 Financiacion 30.7.2014 6.8.2014 0,15 50 000 000 208 50 000 208 49 750 207 50250 209 49 931 954 —
principal
Financiacion 31.7.2014 29.10.2014 0,15 45 000 000 — 45 000 000 44775 000 45225000 45130 098 —
a plazo mas
largo
1.8.2014 Financiacion 30.7.2014 6.8.2014 0,15 50 000 000 417 50 000 417 49 750 415 50250419 49 088 325 - 912092
principal
Financiacion 31.7.2014 29.10.2014 0,15 45 000 000 188 45000 188 44 775 187 45225 188 44 737 688 — 262 500
a plazo mas
largo
4.8.2014 Financiacion 30.7.2014 6.8.2014 0,15 50 000 000 1042 50 001 042 49 751 036 50 251 047 50246 172 —
principal
Financiacion 31.7.2014 29.10.2014 0,15 45 000 000 750 45000 750 44 775 746 45225754 45147 350 —
a plazo mas
largo
5.8.2014 Financiacion 30.7.2014 6.8.2014 0,15 50 000 000 1250 50 001 250 49 751 244 50 251 256 50 125 545 —
principal
Financiacion 31.7.2014 29.10.2014 0,15 45 000 000 938 45 000 938 44775 933 45225942 45201 299 —
a plazo mas
largo
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Importe total

Ajuste de los

Fecha Op era-ciones Fecha de inicio Fecha d‘.:, termi- Tipo de interés Liqui(‘1e2 pro- Interés deven- que ha de ga- | Umbral inferior [ Umbral superior Valor Qe mer- margenes de ga-
pendientes nacion porcionada gado rantizarse cado ajustado rantia

6.8.2014 Financiacion 6.8.2014 13.8.2014 0,15 35000 000 — 35000 000 34 825 000 35175 000 35045775 —
principal
Financiacion 31.7.2014 29.10.2014 0,15 45 000 000 1125 45001 125 44 776 119 45226 131 45266 172 265 047
a plazo mas
largo

7.8.2014 Financiacion 6.8.2014 13.8.2014 0,15 35000 000 146 35000 146 34 825 145 35175 147 34 987 050 —
principal
Financiacion 31.7.2014 29.10.2014 0,15 45 000 000 1313 45001 313 44 776 306 45226319 45 026 704 —
a plazo mas
largo

120T°10°T0 — S — 09000%1020

100°0T0

181



Sistema de fondo comin

Cuadro 3

. . L . I 1 . Aj de 1
Fecha Operqcmnes Fecha de inicio Fecha d@rterml- Tipo de interss quu@ez pro- | Interés deven- q::}p}(:;tedéotgaa_ Umbral infe- Umbral supe- | Valor Qe mer- még:;zs Zeogsa—
pendientes nacion porcionada gado rantizarse rior (*) rior (**) cado ajustado cantia
30.7.2014 Financiacion 30.7.2014 6.8.2014 0,15 50 000 000 — 50 000 000 49 750 000 | No aplicable | 50 129 294 —
principal
31.7.2014 Financiacion 30.7.2014 6.8.2014 0,15 50 000 000 208 95 000 208 94 525207 | No aplicable | 95062 051 —
principal
Financiacion 31.7.2014 29.10.2014 0,15 45 000 000 —
a plazo mas
largo
1.8.2014 Financiacion 30.7.2014 6.8.2014 0,15 50 000 000 417 95 000 604 94 525 601 No aplicable | 93 826 013 — 1174592
principal
Financiacion 31.7.2014 29.10.2014 0,15 45 000 000 188
a plazo mas
largo
4.8.2014 Financiacion 30.7.2014 6.8.2014 0,15 50 000 000 1042 95001 792 94 526 783 | No aplicable | 95470 989 —
principal
Financiacion 31.7.2014 29.10.2014 0,15 45 000 000 750
a plazo mas
largo
5.8.2014 Financiacion 30.7.2014 6.8.2014 0,15 50 000 000 1250 95002 188 94 527 177 | No aplicable | 95402 391 —
principal
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Importe total

Ajuste de los

Operaciones . . . | Fecha de termi- | ... R Liquidez pro- | Interés deven- ’ Umbral infe- Umbral supe- | Valor de mer- o .
Fecha pendientes Fecha de inicio nacion Tipo de interés porcionada gado qufa]l;gzjfs é”a_ rior (*) rior (*¥) cado ajustado margerx;iii;ie £
Financiacion 31.7.2014 29.10.2014 0,15 45 000 000 938
a plazo mas
largo
6.8.2014 Financiacion 6.8.2014 13.8.2014 0,15 35000 000 — 80 001 125 79601 119 | No aplicable | 80280 724 —
principal
Financiacion 31.7.2014 29.10.2014 0,15 45 000 000 1125
a plazo mas
largo
7.8.2014 Financiacion 6.8.2014 13.8.2014 0,15 35000 000 146 80 001 458 79 601 451 No aplicable | 80239 155 —
principal
30.7.2014 Financiacion 31.7.2014 29.10.2014 0,15 45 000 000 1313

a plazo mas
largo

(*) En un sistema de fondo comun, el umbral inferior es el nivel mas bajo en el que se llevaria a cabo un ajuste de los margenes de garantia.

adicionales cuando el valor de mercado ajustado, tras aplicar los recortes, se sitlia por debajo del importe total que se ha de garantizar.
(**) En un sistema de fondo comin, la nociéon de umbral superior no es relevante, ya que la entidad de contrapartida procura constantemente mantener un exceso de activos de garantia proporcionados a fin de minimizar
las entradas y salidas de activos del sistema de fondo comun.

En la practica, la mayor parte de los BCN exigen activos de garantia
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ANEXO XII bis

Una entidad que sea considerada una agencia conforme a la definicion del
articulo 2, apartado 2, de esta orientacion debe satisfacer los criterios cuantitati-
vos siguientes, a fin de que los activos negociables admisibles se asignen a la
categoria de recorte II segin lo establecido en el cuadro 1 del anexo a la
Orientacion (UE) 2016/65 (BCE/2015/35):

a) el promedio de la suma de los valores nominales vivos de todos los activos
negociables admisibles emitidos por la agencia es de al menos de
10 000 millones EUR durante el periodo de referencia; y

b

~

el promedio de la suma de los valores nominales de todos los activos nego-
ciables admisibles con valor nominal vivo de al menos 500 millones EUR
emitidos por la agencia durante el periodo de referencia da lugar a una
participacion del 50 % o superior del promedio de la suma del valor nominal
vivo de todos los activos negociables admisibles emitidos por esa agencia
durante el periodo de referencia.

El cumplimiento de estos criterios cuantitativos se evalia anualmente mediante el
calculo, cada afio, del promedio pertinente durante un periodo de un afio desde el
1 de agosto del afio anterior hasta el 31 de julio del afio en curso.
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ANEXO X111

CUADRO DE CORRESPONDENCIAS
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Apartado 1, articulo 2 Apéndice 2
Apartado 2, articulo 2 Seccion 6.4.2
Apartado 3, articulo 2 Apéndice 2
Apartado 4, articulo 2 Seccion 5.2.1 Apéndice 2
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