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DECISION (UE) 2020/188 DEL BANCO CENTRAL EUROPEO
de 3 de febrero de 2020

sobre un programa de compras de valores piblicos en mercados secundarios (BCE/2020/9)

(refundicién)

EL CONSEJO DE GOBIERNO DEL BANCO CENTRAL EUROPEO,
Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, en particular el articulo 127, apartado 2, primer guion,

Vistos los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo, en particular el articulo 12.1,
parrafo segundo, en relacién con el articulo 3.1, primer guion, y el articulo 18.1,

Considerando lo siguiente:

(1)  La Decision (UE) 2015/774 del Banco Central Europeo (BCE[2015/10) (*) se ha modificado sustancialmente varias
veces (). Puesto que ha de modificarse nuevamente, debe refundirse en beneficio de la claridad juridica.

(2)  La Decision (UE) 2015/774 (BCE[2015/10) establecié un programa de compras de valores publicos en mercados
secundarios (el «PSPP»). Junto al tercer programa de adquisiciones de bonos garantizados, el programa de
adquisiciones de bonos de titulizaciéon de activos, y el programa de compras de bonos corporativos, el PSPP
constituye el programa ampliado de adquisiciones de activos (el <PAA») del Banco Central Europeo (BCE). La
finalidad del PAA es mejorar la transmisién de la politica monetaria, facilitar el crédito a la economia de la zona del
euro y las condiciones de los préstamos a hogares y empresas, y contribuir a la convergencia sostenida de las tasas
de inflacién en niveles inferiores pero cercanos al 2 % a medio plazo, de conformidad con el objetivo principal del
BCE de mantener la estabilidad de precios.

(3)  El13 de diciembre de 2018 el Consejo de Gobierno decidi6 que ciertos pardmetros del PAA debian ajustarse a partir
del 1 de enero de 2019, a fin de que el programa cumpliera sus objetivos. Concretamente, el Consejo de Gobierno
decidi6 suspender las adquisiciones netas de activos conforme al PAA el 31 de diciembre de 2018. El Consejo de
Gobierno confirmé su intencién de que los pagos del principal de los valores adquiridos en el marco del PAA que
fueran venciendo continuasen reinvirtiéndose integramente durante un periodo prolongado después de la fecha en
que el Consejo de Gobierno empezase a subir los tipos de interés oficiales del BCE y, en todo caso, durante el tiempo
que fuera necesario para mantener unas condiciones de liquidez favorables y un amplio grado de acomodacién
monetaria.

(4)  El Consejo de Gobierno decidi6 también que la asignacion de las compras netas acumuladas de instrumentos de
renta fija negociables emitidos por administraciones centrales, regionales o locales y agencias reconocidas en el
marco del PSPP en las jurisdicciones admisibles siguiera orientdndose, en volumen acumulado, por la suscripcién de
capital del BCE por los bancos centrales nacionales respectivos conforme al articulo 29 de los Estatutos del SEBC.

(5)  El 12 de septiembre de 2019 el Consejo de Gobierno decidi6 reanudar las adquisiciones netas conforme al PAA a
partir del 1 de noviembre de 2019, y espera que se lleven a cabo durante el tiempo necesario para reforzar el
impacto acomodaticio de los tipos de interés y que terminen poco antes de que el Consejo de Gobierno empiece a
elevar los tipos de interés principales del BCE. El Consejo de Gobierno también decidié seguir reinvirtiendo en su
totalidad la devolucion del principal de los valores que vayan venciendo, adquiridos en virtud del PAA por un
periodo de tiempo prolongado con posterioridad a la fecha en que el Consejo de Gobierno comience a elevar los
tipos de interés principales del BCE y, en cualquier caso, durante el tiempo necesario para mantener condiciones de
liquidez favorables y un amplio grado de ajuste monetario. A la luz de una prolongada ralentizacién de la economia
de la zona del euro, los persistentes riesgos de revision a la baja de las perspectivas de crecimiento y las perspectivas
de inflacién que siguen sin alcanzar el objetivo de inflacién a medio plazo, el Consejo de Gobierno considerd
justificado dar una respuesta amplia que apoyase la vuelta de la inflacién a una senda sostenida de convergencia
hacia el objetivo de inflacién a medio plazo del Consejo de Gobierno. Reanudar las adquisiciones netas de activos es
una medida proporcionada, pues tiene mayor repercusion en los tipos a largo plazo que la politica de tipos de interés
y reduce los costes de financiacion de las empresas y los hogares.

(") Decision (UE) 2015/774 del Banco Central Europeo, de 4 de marzo de 2015, sobre un programa de compras de valores publicos en
mercados secundarios (BCE[2015/10) (DO L 121 de 14.5.2015, p. 20).
(}) Véase el anexo I.
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(6)  El PSPP, como parte del PAA, es una medida proporcionada para mitigar los riesgos de las perspectivas de la
evolucién de los precios, ya que estos programan facilitardn ain mads las condiciones monetarias y financieras,
incluidas las que afectan a las condiciones de los préstamos a las sociedades no financieras y los hogares de la zona
del euro, apoyando asi el consumo y la inversién agregados de la zona del euro y contribuyendo, en definitiva, a
devolver a medio plazo las tasas de inflacién a niveles inferiores pero cercanos al 2 % a medio plazo. En un entorno
en que los tipos de interés oficiales del BCE se encuentran proximos a su limite inferior, es necesario incluir en las
medidas de politica monetaria del Eurosistema programas de adquisicion de activos como instrumentos con un alto
potencial de transmision a la economia real.

(7)  El PSPP contiene una serie de salvaguardias para garantizar que las compras previstas guarden proporcion con sus
objetivos y que los riesgos financieros correspondientes se hayan tenido en cuenta debidamente en su disefio y se
contengan mediante la gestion de riesgos. Para permitir el buen funcionamiento de los mercados de los
instrumentos de renta fija negociables admisibles y que no se obstaculicen las reestructuraciones ordenadas de la
deuda, se aplicardn umbrales a las compras de esos valores por los bancos centrales del Eurosistema.

(8)  El PSPP es plenamente compatible con las obligaciones de los bancos centrales del Eurosistema conforme a los
Tratados, incluida la prohibicién de financiacién monetaria, y no impide el funcionamiento del Eurosistema de
conformidad con el principio de una economia de mercado abierta y de libre competencia.

(9) A fin de garantizar la eficacia del PSPP, el Eurosistema aclara que acepta el mismo tratamiento (pari passu) que los
inversores privados en lo relativo a los instrumentos de renta fija negociables que el Eurosistema pueda comprar
con arreglo al PSPP de conformidad con las condiciones de dichos instrumentos.

(10) El PSPP se aplica de modo descentralizado, atendiendo debidamente a la formacién de los precios de mercado y a
consideraciones de funcionamiento del mercado, y se coordina por el BCE, garantizando asi la unidad de la politica
monetaria del Eurosistema.

(11) El 26 de marzo de 2019 el Consejo de Gobierno decidié armonizar en mayor medida los conceptos de agencia
empleados actualmente en el marco de la politica monetaria del Eurosistema, alineando los criterios aplicados a las
agencias reconocidas en el sistema de activos de garantia y las agencias admitidas para el PSPP.

HA ADOPTADO LA PRESENTE DECISION:

Articulo 1

Creacion y dmbito del PSPP

Por la presente decisién, el Eurosistema crea el PSPP, por el que los bancos centrales del Eurosistema comprardn
instrumentos de renta fija negociables admisibles conforme se define en el articulo 3, en los mercados secundarios de
contrapartes admisibles, segtn se define en el articulo 7, en condiciones especificas.

Articulo 2

Definiciones

A efectos de la presente decision, se entendera por:

(1) «banco central del Eurosistema», el BCE y los bancos centrales nacionales de los Estados miembros cuya moneda es el
euro (en lo sucesivo, los <BCN»);

(2) «agencia reconocidav, la entidad que el Eurosistema ha clasificado como tal;
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(3) «organizacion internacionaly, la entidad en el sentido del articulo 118 del Reglamento (UE) n.° 575/2013 del
Parlamento Europeo y del Consejo (*) que el Eurosistema ha clasificado como tal a efectos del PSPP;

(4) «banco multilateral de desarrollo», la entidad en el sentido del articulo 117, apartado 2, del Reglamento (UE)
n.° 575/2013, que el Eurosistema ha clasificado como tal a efectos del PSPP;

(5) «esultado favorable de la revisiony, la ltima de las dos decisiones siguientes: la decision del Consejo de Administracién
del Mecanismo Europeo de Estabilidad y, en caso de que el Fondo Monetario Internacional cofinancie el programa de
asistencia financiera, el Consejo Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional, de aprobar el siguiente desembolso con
arreglo al programa, entendiendo que ambas decisiones son necesarias para reanudar las compras por el PSPP;

(6) «volumen acumulado», la suma del valor contable, en el momento de la compra, de todas las compras efectuadas de
instrumentos de renta fija negociables, teniendo en cuenta los reembolsos producidos por vencimiento del principal;

(7) «compras netas, las compras de instrumentos de renta fija negociables admisibles en un mes dado, netas del importe de
reembolso, procedentes de valores que vayan venciendo, adquiridos en virtud del PAA durante ese mes;

(8) «compras netas acumuladas», la suma de las compras netas desde el comienzo del respectivo programa de compras.

La lista de entidades a las que se hace referencia en los puntos 2 a 4 se publica en la direccion del BCE en internet.

Articulo 3

Criterios de admisibilidad de los instrumentos de renta fija negociables

1. Con sujecién a los requisitos establecidos en el presente articulo 3, los instrumentos de renta fija negociables
denominados en euros emitidos por administraciones centrales, regionales o locales de un Estado miembro cuya moneda
es el euro, agencias reconocidas establecidas en la zona del euro, organizaciones internacionales establecidas en la zona del
euro y bancos multilaterales de desarrollo establecidos en la zona del euro, podran ser adquiridos por los bancos centrales
del Eurosistema conforme al PSPP.

2. A fin de ser admisibles para su comprar conforme al PSPP, los instrumentos de renta fija negociables deben cumplir
los criterios de admisibilidad de los activos negociables en las operaciones de crédito del Eurosistema con arreglo a la parte
4 de la Orientacién (UE) 2015/510 del Banco Central Europeo (BCE[/2014/60) (%), y las condiciones siguientes:

(a) el emisor o avalista de los instrumentos de renta fija negociables tendrd una calificacion crediticia equivalente como
minimo a la categorfa 3 de calidad crediticia de la escala de calificacién armonizada del Eurosistema, expresada en
forma de al menos una calificacion crediticia pablica emitida por una institucién externa de evaluacion del crédito
(ECAI) aceptada en el sistema de evaluacion del crédito del Eurosistema;

(b) si se dispone de varias calificaciones por ECAI de emisor o avalista, se aplicard la regla del mejor resultado, es decir, se
aplicard la mejor calificacién por ECAI de emisor o garante disponible. Si el cumplimiento de los criterios de calidad
crediticia se basa en una calificacién por ECAI de avalista, el aval tendrd las caracteristicas de un aval admisible
conforme a los articulos 87 y 113 a 115 de la Orientacion (UE) 2015/510 (BCE/2014/60);

(c) a falta de calificacién por ECAI de emisor y avalista, el instrumento de renta fija negociable tendrd al menos una
calificacién por ECAI de emisién equivalente como minimo a la categorfa 3 de calidad crediticia de la escala de
calificacién armonizada del Eurosistema;

(d) si la evaluacion crediticia de emisor, avalista o emision emitida por una ECAI aceptada no alcanza como minimo la
categoria 3 de calidad crediticia de la escala de calificacién armonizada del Eurosistema, los instrumentos de renta fija
negociables solo serdn admisibles si han sido emitidos o estdn plenamente garantizados por las administraciones
centrales de Estados miembros de la zona del euro con arreglo a un programa de asistencia financiera y para ellos el
Consejo de Gobierno ha suspendido la aplicacion del umbral de calidad crediticia del Eurosistema de conformidad con
el articulo 8 de la Orientacién BCE[2014/31 ();

(e) cuando se revise un programa de asistencia financiera en curso, se suspenderd la admisibilidad de los instrumentos para
su compra conforme al PSPP y solo se reanudard en caso de resultado favorable de la revision.

() Reglamento (UE) n° 5752013 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.° 6482012 (DO L 176 de 27.6.2013, p. 1).

() Orientacién (UE) 2015/510 del Banco Central Europeo, de 19 de diciembre de 2014, sobre la aplicacién del marco de la politica
monetaria del Eurosistema (BCE[2014/60) (DO L 91 de 2.4.2015, p. 3).

() Orientacién BCE[2014/31, de 9 de julio de 2014, sobre medidas temporales adicionales relativas a las operaciones de financiacién del
Eurosistema y la admisibilidad de los activos de garantia y por la que se modifica la Orientacién BCE[2007/9 (DO L 240 de
13.8.2014, p. 28).
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3. Para poder ser objeto de compra conforme al PSPP, los valores de renta fija en el sentido de los apartados 1 y 2
tendrdn un vencimiento residual minimo de un afio y maximo de 30 afios en el momento de su compra por el banco
central del Eurosistema pertinente. A fin de facilitar la aplicacién de esta norma, podran ser objeto de compra conforme al
PSPP los instrumentos de renta fija negociables con un vencimiento residual de 30 afios y 364 dias. Los bancos centrales
nacionales también podran efectuar compras alternativas de valores de renta fija negociables emitidos por organizaciones
internacionales y bancos multilaterales de desarrollo cuando no puedan alcanzarse los importes de compras previstos de
valores de renta fija negociables emitidos por administraciones centrales, regionales o locales y agencias reconocidas.

4. Se permiten las compras de instrumentos de renta fija negociables nominales con un rendimiento negativo al
vencimiento igual o superior al tipo de interés aplicable a la facilidad de depdsito. Se permiten en la medida necesaria las
compras de instrumentos de renta fija negociables nominales con un rendimiento negativo al vencimiento inferior al tipo
de interés aplicable a la facilidad de depésito.

Articulo 4

Limitaciones a la ejecucién de compras

1. Para permitir la formacién de un precio de mercado para los valores admisibles, durante un periodo de tiempo
determinado por el Consejo de Gobierno («periodo de bloqueo») no se permitirdin compras de un valor recientemente
emitido o derivado de una emisién disponible en todo momento y los instrumentos de renta fija negociables con un
vencimiento residual cercano, anterior o posterior, a la fecha de vencimiento de los instrumentos de renta fija negociables
a emitir. Para las sindicaciones, el periodo de bloqueo en cuestién debera respetarse en la medida de lo posible en cuanto se
disponga de informacion publica sobre las condiciones de la emision.

2. Paralos instrumentos de renta fija emitidos o plenamente garantizados por las administraciones centrales de Estados
miembros de la zona del euro sujetos a un programa de asistencia financiera, el periodo de compras con arreglo al PSPP, en
caso de resultado favorable de cada revision del programa, se limitard normalmente a dos meses, salvo que haya
circunstancias excepcionales que justifiquen una suspension de las compras antes de que acabe ese periodo o la
continuacién de las compras con posterioridad a dicho periodo y hasta que comience la siguiente revision.

Articulo 5

Limites de compra

1. Con sujecién a lo dispuesto en el articulo 3, en el PSPP se aplicard un limite de cuota de emisién por nimero
internacional de identificaciéon de valores (cddigo ISIN) a los instrumentos de renta fija negociables que cumplan los
criterios establecidos en dicho articulo, después de consolidar las tenencias de todas las carteras de los bancos centrales del
Eurosistema. El limite de cuota de emision serd el siguiente:

(@) el 50 % por codigo ISIN en el caso de instrumentos de renta fija negociables admisibles emitidos por organizaciones
internacionales y bancos multilaterales de desarrollo admisibles;

(b) el 33 % por c6digo ISIN en el caso de otros instrumentos de renta fija negociables admisibles, o el 25 % por cédigo ISIN
si dichos instrumentos incorporan clausulas de accién colectiva (CAC) distintas de la CAC tipo de la zona del euro
redactada por el Comité Econémico y Financiero y aplicada por los Estados miembros conforme al articulo 12,
apartado 3, del Tratado por el que se establece el Mecanismo Europeo de Estabilidad, si bien el limite se incrementard
hasta el 33 % siempre que se verifique en cada caso que la tenencia de un 33 % por codigo ISIN no llevarfa a los
bancos centrales del Eurosistema a alcanzar minorias de bloqueo en reestructuraciones ordenadas de deuda.

2. Para todos los instrumentos de renta fija negociables cuya compra conforme al PSPP sea admisible y que tengan los
vencimientos residuales establecidos en el articulo 3, se aplicardn los limites agregados siguientes, después de consolidar
las tenencias de todas las carteras de los bancos centrales del Eurosistema:

(a) el 50 % del saldo vivo de los valores emitidos por organizaciones internacionales o bancos multilaterales de desarrollo
admisibles, o

(b) el 33% del saldo vivo de los valores emitidos por entidades distintas de organizaciones internacionales o bancos
multilaterales de desarrollo admisibles.
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3. Paralos instrumentos de renta fija a que se refiere el articulo 3, apartado 2, letra d), se aplicaran limites de cuota de
emisor y emision distintos que fijard el Consejo de Gobierno teniendo debidamente en cuenta la gestién de los riesgos y el
funcionamiento de los mercados.

Articulo 6
Distribucién de las carteras

1. Elvalor contable de las compras netas a lo largo del afio natural se distribuird como sigue:

(@) un 10 % en instrumentos de renta fija negociables emitidos por organizaciones internacionales y bancos multilaterales
de desarrollo admisibles;

(b) un 90 % en instrumentos de renta fija negociables emitidos por administraciones centrales, regionales o locales y
agencias reconocidas admisibles.

2. El valor contable de las compras netas de instrumentos de renta fija negociables a lo largo del afio natural se
distribuird entre los bancos centrales del Eurosistema como sigue:

(@) un 10 % para el BCE;
(b) un 90 % para los BCN.

3. La devoluciéon del principal de los valores representativos de deuda negociables que vayan venciendo de
administraciones centrales, regionales o locales y de agencias reconocidas se reinvertirdin mediante compras de valores
representativos de deuda negociables admisibles emitidos por administraciones centrales, regionales o locales y agencias
reconocidas. La reinversion de la devolucién del principal se distribuird a lo largo del afio para permitir una presencia
estable y equilibrada en el mercado. La devolucion del principal de los valores representativos de deuda negociables que
vayan venciendo emitidos por organizaciones internacionales y bancos multilaterales de desarrollo se reinvertirdn
mediante compras de valores representativos de deuda negociables admisibles emitidos por organizaciones internacionales
y bancos multilaterales de desarrollo.

4. la distribucién de las compras netas acumuladas de instrumentos de renta fija negociables emitidos por
administraciones centrales, regionales o locales y agencias reconocidas admisibles, entre las jurisdicciones admisibles,
seguird orientdndose, en volumen acumulado, por la suscripcién de capital del BCE por los BCN respectivos conforme al
articulo 29 de los Estatutos del SEBC.

5. Los bancos centrales del Eurosistema aplicardn un sistema de especializacion para la asignacion de los instrumentos
de renta fija negociables que deban comprarse con arreglo al PSPP. El Consejo de Gobierno permitird desviaciones
concretas del sistema de especializacién si hay razones objetivas que obstaculicen el cumplimiento de dicho sistema o
aconsejen desviarse de él a fin de alcanzar los objetivos de politica monetaria generales del PSPP. En concreto, cada BCN
compraré valores admisibles de emisores de su propia jurisdiccién. Todos los BCN podrdn comprar valores emitidos por
organizaciones internacionales y bancos multilaterales de desarrollo admisibles. El BCE comprard valores emitidos por
administraciones centrales y agencias reconocidas de todas las jurisdicciones.

6. Solo los BCN comprardn instrumentos de renta fija emitidos por organizaciones internacionales, bancos
multilaterales de desarrollo y administraciones regionales y locales admisibles.

Articulo 7

Entidades de contrapartida admisibles

Serdn entidades de contrapartida admisibles para el PSPP:

(a) las entidades que cumplan los criterios de admisibilidad para participar en las operaciones de politica monetaria del
Eurosistema de conformidad con el articulo 55 de la Orientacién (UE) 2015/510 (BCE[2014/60), y

(b) cualquier otra entidad de contrapartida que los bancos centrales del Eurosistema utilicen para la inversién de sus
carteras de inversion denominadas en euros.
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Articulo 8

Transparencia

1. El Eurosistema publicard semanalmente el valor contable agregado de los valores mantenidos con arreglo al PSPP en
los comentarios de su estado financiero semanal consolidado.

2. El Eurosistema publicard mensualmente: i) las compras netas mensuales y las compras netas acumuladas, y ii) el
vencimiento residual medio ponderado por residencia del emisor, separando las organizaciones internacionales y bancos

multilaterales de desarrollo de otros emisores, de sus tenencias del PSPP.
3. Elvalor contable de los valores mantenidos con arreglo al PSPP se publicard semanalmente en la direccion del BCE en
internet en la seccién de operaciones de mercado abierto.
Articulo 9
Concesion de valores en préstamo

El Eurosistema permitird el préstamo de valores comprados con arreglo al PSPP, incluidos los pactos de recompra, a fin de
garantizar la eficacia del PSPP.

Articulo 10
Derogacién
1. Queda derogada la Decision (UE) 2015/774 (BCE[2015/10).

2. Lasreferencias a la decision derogada se entenderdn hechas a la presente decision.

Articulo 11
Disposicién final

La presente decisién entrard en vigor el cuarto dia siguiente al de su publicacién en el Diario Oficial de la Unién Europea.

Hecho en Francfort del Meno, el 3 de febrero de 2020.

La Presidenta del BCE
Christine LAGARDE
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ANEXO 1
Decisién derogada y modificaciones sucesivas

Decisién (UE) 2015/774 del Banco Central Europeo, de 4 de marzo de 2015, sobre un programa de compras de valores
publicos en mercados secundarios (BCE/2015/10) (DO L 121 de 14.5.2015, p. 20).

Decisién (UE) 2015/2101 del Banco Central Europeo, de 5 de noviembre de 2015, por la que se modifica la Decisién (UE)
2015/774 sobre un programa de compras de valores putblicos en mercados secundarios (BCE[2015/33) (DO L 303 de
20.11.2015, p. 106).

Decision (UE) 2015/2464 del Banco Central Europeo, de 16 de diciembre de 2015, por la que se modifica la Decisién (UE)
2015/774 sobre un programa de compras de valores ptblicos en mercados secundarios (BCE[2015/48) (DO L 344 de
30.12.2015, p. 1).

Decisiéon (UE) 2016/702 del Banco Central Europeo, de 18 de abril de 2016, por la que se modifica la Decisiéon (UE)
2015/774 sobre un programa de compras de valores ptblicos en mercados secundarios (BCE/2016/8) (DO L 121 de
11.5.2016, p. 24).

Decisién (UE) 2017/100 del Banco Central Europeo, de 11 de enero de 2017, por la que se modifica la Decisiéon (UE)
2015774 sobre un programa de compras de valores publicos en mercados secundarios (BCE[2017/1) (DO L 16 de
20.1.2017, p. 51).
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