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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)

EL CONSEJO DE GOBIERNO DEL BANCO CENTRAL EUROPEO,

Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea y, en parti-
cular, su articulo 127, apartado 2, primer guion,

Vistos los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del
Banco Central Europeo y, en particular, su articulo 12.1, parrafo se-
gundo, en relacion con su articulo 3.1, primer guion, y su articulo 18.1,

Considerando lo siguiente:

(1)  Conforme al articulo 18.1 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),
junto con los bancos centrales nacionales de los Estados miem-
bros cuya moneda es el euro (en adelante, «los BCN») pueden
operar en los mercados financieros mediante, entre otras opera-
ciones, la compra y venta simple de instrumentos negociables, a
fin de conseguir los objetivos del SEBC.

(2)  El 4 de septiembre de 2014, el Consejo de Gobierno decidié que
debia ponerse en marcha un nuevo programa de adquisiciones de
bonos garantizados (en lo sucesivo, «el tercer programay) y un
programa de adquisiciones de bonos de titulizacion de
activos (ABSPP). Junto con las operaciones de financiacion a
mas largo plazo introducidas en septiembre de 2014, estos pro-
gramas de compras de activos pretenden mejorar la transmision
de la politica monetaria, facilitando la concesion de créditos a la
economia de la zona del euro, facilitando las condiciones de los
préstamos para los hogares y las empresas y contribuyendo a
devolver las tasas de inflacion a niveles mas cercanos al 2 %,
de conformidad con el objetivo primordial del BCE de mantener
las estabilidad de los precios.

(3)  El 22 de enero de 2015, el Consejo de Gobierno decidio que las
compras de activos deberian ampliarse para incluir un programa
de compras de valores publicos en mercados secundarios (en
adelante, «PSPP»). Con arreglo al PSPP, los BCN, en proporcio-
nes que reflejan sus participaciones respectivas en el capital clave
del BCE, y el BCE podran realizar compras simples de instru-
mentos de renta fija negociables admisibles a entidades de con-
trapartida admisibles en los mercados secundarios. Esta decision
fue tomada como parte de la politica monetaria unica en vista de
una serie de factores que han aumentado significativamente el
riesgo a la baja de las perspectivas a medio plazo de la evolucion
de los precios, poniendo en peligro la consecucion del objetivo
primordial del BCE de mantener la estabilidad de los precios.
Estos factores incluyen un estimulo monetario inferior a lo espe-
rado de las medidas monetarias adoptadas, una caida de la ma-
yoria de los indicadores de la inflacion real y esperada en la zona
del euro (tanto indices generales como indices que excluyen el
impacto de los componentes volatiles como la energia y los
alimentos) hacia minimos historicos, y el aumento de efectos
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de segunda vuelta potenciales en la fijacion de salarios y precios
derivada de una reduccion significativa del precio del petréleo.

El PSPP es una medida proporcionada para mitigar los riesgos en
las perspectivas de la evolucion de los precios ya que facilitara
aun mas las condiciones monetarias y financieras, incluidas aque-
llas relevantes para las condiciones crediticias en las sociedades
no financieras y los hogares en la zona del euro, apoyando asi el
consumo y la inversion agregados en la zona del euro y contri-
buyendo en ultima instancia al regreso a medio plazo de las tasas
de inflacién a niveles inferiores pero cercanos al 2 %. En un
entorno en el que los tipos de interés clave del BCE se encuen-
tran en su limite inferior y en el que los programas de compra
que se centran en los activos del sector privado han proporcio-
nado un 4mbito mensurable pero insuficiente para hacer frente a
los riesgos a la baja para la estabilidad de precios, es necesario
afiadir el PSPP a las medidas del sistema monetario del Eurosis-
tema como un instrumento se caracteriza por tener un alto poten-
cial de transmision a la economia real. Gracias a su efecto ree-
quilibrante en las carteras, el considerable volumen de compras
del PSPP contribuird a la consecucion del objetivo de politica
monetaria subyacente de inducir a los intermediarios financieros
a que aumenten su provision de liquidez al mercado interbancario
y de crédito a la economia de la zona del euro.

El PSPP contiene una serie de salvaguardias para garantizar que
las compras previstas sean proporcionales a los objetivos, que los
riesgos financieros asociados se hayan tenido en cuenta debida-
mente en su disefio y que se contendran mediante una gestion de
riesgos. Para permitir el buen funcionamiento de los mercados en
los instrumentos de renta fija negociables admisibles y a fin de
evitar reestructuraciones ordenadas de la deuda que presenten
obstaculos, se aplicaran umbrales a las compras de dichos valores
por parte de los bancos centrales del Eurosistema.

El PSPP cumple plenamente con las obligaciones de los bancos
centrales del Eurosistema con arreglo a los Tratados, incluida la
prohibicion de financiaciéon monetaria, y no impide el funciona-
miento del Eurosistema de conformidad con el principio de una
economia de mercado abierta y con libre competencia.

En términos del tamafio del PSPP, el ABSPP y el tercer pro-
grama, la liquidez proporcionada al mercado por las compras
mensuales combinadas alcanzard un importe de 60 000 millones
de euros. Las compras estan destinadas a realizarse hasta el final
de septiembre de 2016 y, en cualquier caso, se realizaran hasta
que el Consejo de Gobierno observe una ajuste sostenido en el
camino de la inflacion que sea coherente con su objetivo de
alcanzar a medio plazo tasas de inflacion inferiores, pero cercanas
al 2 %.

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 negocia-
bles que el Eurosistema pueda comprar con arreglo al PSPP de
conformidad con los términos de dichos instrumentos.

Las compras de instrumentos de renta fija negociables admisibles
por el Eurosistema con arreglo al PSPP deberan aplicarse de un
modo descentralizado, con la debida consideracion a la formacion
de los precios del mercado y a las consideraciones de funciona-
miento del mercado, y estaran coordinadas por el BCE, garanti-
zando asi la unidad de la politica monetaria del Eurosistema.
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HA ADOPTADO LA PRESENTE DECISION:

Articulo 1

Creacion y ambito del PSPP

El Eurosistema crea el PSPP por el que los bancos centrales del Euro-
sistema compraran instrumentos de renta fija negociables admisibles, en
virtud de la definicion del articulo 3 sobre mercados secundarios, de
entidades de contrapartida admisibles, en virtud de la definicion del
articulo 7 en condiciones especificas.

Articulo 2

Definiciones

A efectos de la presente Decision, se entenderd por:

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

2) «agencia reconocida» : una entidad que el Eurosistema ha clasifi-
cado como tal a efectos del PSPP;

3) «organizacion internacional» : una entidad en el sentido del articulo 118
del Reglamento (UE) n° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Con-
sejo (1) y que el Eurosistema ha clasificado como tal a efectos del PSPP;

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

5) «resultado positivo de un exameny : la tltima de las dos decisiones
siguientes: la decision del Consejo de Administracion del Mecanismo
Europeo de Estabilidad y, en caso de que el Fondo Monetario Interna-
cional cofinancie el programa de asistencia financiera, el Consejo Eje-
cutivo del Fondo Monetario Internacional, de aprobar el siguiente de-
sembolso con arreglo al programa, entendiendo que ambas decisiones
son necesarias para reanudar las compras en virtud del PSPP.

Las listas de las entidades mencionadas en los considerandos 2 a 4 se
publican en la direccion del BCE en internet.

Articulo 3

Criterios de admisibilidad para los instrumentos de renta fija
negociables

1.  Con sujecion a los requisitos establecidos en el articulo 3, los
instrumentos de renta fija negociables denominados en euros emitidos
por administraciones centrales, regionales o locales de un Estado miem-
bro 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. En circunstancias excepcionales, cuando no pueda
alcanzarse el importe de compras previsto, el Consejo de Gobierno
podra decidir comprar instrumentos de renta fija negociables emitidos
por otras entidades establecidas en la zona del euro, de conformidad con
las condiciones establecidas en el apartado 4.

(") 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).
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2. A fin de ser admisibles para su compra conforme al PSPP, los
instrumentos de renta fija negociables cumpliran los criterios de admi-
sibilidad de los activos negociables en las operaciones de crédito del
Eurosistema con arreglo a la parte 4 de la Orientacion (UE) 2015/510
del Banco Central Europeo (BCE/2014/60) ('), con sujecion a las con-
diciones siguientes:

a) el emisor o avalista de los instrumentos de renta fija negociables
tendrd una calificacion crediticia equivalente como minimo a la ca-
tegoria 3 de calidad crediticia de la escala de calificacion armonizada
del Eurosistema, expresada en forma de al menos una calificacion
crediticia publica emitida por una institucién externa de evaluacién
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 aplicara la regla del mejor resultado, es decir, se aplicara la mejor
calificacion por ECAI de emisor o garante disponible. Si el cumpli-
miento de los criterios de calidad crediticia se basa en una califica-
cion por ECAI de avalista, el aval tendra las caracteristicas de un
aval admisible conforme a los articulos 87 y 113 a 115 de la
Orientacion (UE) 2015/510 (BCE/2014/60);

¢) a falta de calificacion por ECAI de emisor y avalista, el instrumento
de renta fija negociable tendra al menos una calificacion por ECAI
de emision equivalente como minimo a la categoria 3 de calidad
crediticia de la escala de calificacion 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 calificacion armonizada del Euro-
sistema, los instrumentos de renta fija negociables solo seran admi-
sibles si han sido emitidos o estan plenamente garantizados por las
administraciones centrales de Estados miembros de la zona del euro
con arreglo a un programa de asistencia financiera y respecto a los
cuales el Consejo de Gobierno ha suspendido la aplicacion del um-
bral de calidad crediticia del Eurosistema de conformidad con el
articulo 8 de la Orientacion BCE/2014/31 (%);

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

3. Para poder ser objeto de compra conforme al PSPP, los valores de
renta fija en el sentido de los apartados 1 y 2 tendran un vencimiento
residual minimo de 2 afios y maximo de 30 afios en el momento de su
compra por el banco central del Eurosistema pertinente. A fin de faci-
litar la aplicacion 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

(") Orientacion (UE) 2015/510 del Banco Central Europeo, de 19 de diciembre

de 2014, sobre la aplicacion del marco de la politica monetaria del Eurosis-
tema (BCE/2014/60) (DO L 91 de 2.4.2015, p. 3).

(®) Orientacion BCE/2014/31, de 9 de julio de 2014, sobre medidas temporales
adicionales relativas a las operaciones de financiacion del Eurosistema y la
admisibilidad de los activos de garantia y por la que se modifica la Orien-
taciéon BCE/2007/9 (DO L 240 de 13.8.2014, p. 28).
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efectuardn 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 pre-
vistos de valores de renta fija negociables emitidos por administraciones
centrales, regionales o locales y agencias reconocidas.

4.  Los bancos centrales del Eurosistema podran, en circunstancias
excepcionales, proponer al Consejo de Gobierno sociedades no finan-
cieras publicas establecidas en sus jurisdicciones como emisoras de
instrumentos de renta fija negociables que sean objeto de compra alter-
nativa en caso de que no puedan alcanzarse los importes de compras
previstos de instrumentos de renta fija negociables emitidos por admi-
nistraciones centrales, regionales o locales y agencias reconocidas esta-
blecidas en sus jurisdicciones.

Las sociedades no financieras publicas propuestas cumpliran como mi-
nimo los dos criterios siguientes:

— ser una «sociedad no financiera» en el sentido del Reglamento (UE)
n® 549/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo (V),

— ser una «entidad del sector publico» en el sentido del articulo 3 del
Reglamento (CE) n° 3603/93 del Consejo (3).

Después de la aprobacion del Consejo de Gobierno, los instrumentos de
renta fija negociables denominados en euros emitidos por sociedades no
financieras publicas establecidas en la zona del euro que cumplan: i) los
criterios de admisibilidad de los activos negociables como activos de
garantia en las operacion de crédito del Eurosistema, conforme a la
parte 4 de la Orientacion (UE) 2015/510 del Banco Central Europeo
(BCE/2014/60) (3), y ii) los requisitos de los apartados 2 y 3, podran ser
objeto de compra alternativa conforme al PSSP.

5. En principio, se permiten las compras de instrumentos de renta fija
negociables nominales con un rendimiento negativo al vencimiento so-
bre el tipo de interés aplicable a la facilidad de deposito.

Articulo 4

Limitaciones a la ejecucion de compras

1. Para permitir la formacion 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 permitiran compras
en un valor recientemente emitido o derivado de una emision disponible
en todo momento y los instrumentos de renta fija negociables con un
vencimiento restante cercano, anterior o posterior, a la fecha de venci-
miento de los instrumentos de renta fija negociables a emitir. Para las
sindicaciones, el periodo de bloqueo en cuestion debera respetarse en la
medida de lo posible antes de la emision.

(") 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 (DO L 174 de 26.6.2013, p. 1).

(® Reglamento (CE) n° 3603/93 del Consejo, de 13 de diciembre de 1993, por el
que se establecen definiciones para la aplicacion de las prohibiciones a que se
refieren el articulo 104 y el apartado 1 del articulo 104 B del Tratado (DO
L 332 de 31.12.1993, p. 1).

(®) Orientacion (UE) 2015/510 del Banco Central Europeo, de 19 de diciembre
de 2014, sobre la aplicacion del marco de la politica monetaria del Eurosis-
tema (BCE/2014/60) (DO L 91 de 2.4.2015, p. 3).
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2. Para los instrumentos de renta fija emitidos o plenamente garan-
tizados 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 un resultado positivo de
cada examen del programa, como norma, se limitara a dos meses, salvo
que haya circunstancias excepcionales que justifiquen una suspension de
las compras antes o a continuaciéon de las compras posteriores a dicho
periodo y hasta que comience el siguiente examen.

Articulo 5

Limites de compra

1. Con sujecion a lo dispuesto en el articulo 3, en el PSPP se aplicara
un limite de cuota de emision por niimero internacional de identificacion
de valores (codigo 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 sera el siguiente:

a) 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 cddigo ISIN en el caso de otros instrumentos de renta
fija negociables admisibles, o el 25 % por codigo ISIN si dichos
instrumentos incorporan clausulas de accion colectiva (CAC) distin-
tas de la CAC tipo de la zona del euro redactada por el Comité
Econémico y Financiero y aplicada por los Estados miembros con-
forme al articulo 12, apartado 3, del Tratado por el que se establece
el Mecanismo Europeo de Estabilidad, si bien el limite se incremen-
tard hasta el 33 % siempre que se verifique en cada caso que la
tenencia de un 33 % por codigo ISIN no llevaria a los bancos cen-
trales del Eurosistema a alcanzar minorias de bloqueo en reestructu-
raciones ordenadas de deuda.

2. Para todos los instrumentos de renta fija negociables cuya compra
conforme al PSPP sea admisible y que tengan los vencimientos restantes
establecidos en el articulo 3, se aplicaran los limites agregados siguien-
tes, 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 desarro-
llo admisibles.

3.  Para los 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 fijara el Consejo de Gobierno teniendo debidamente en
cuenta la gestion de los riesgos y el funcionamiento de los mercados.
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Articulo 6

Asignacion de las carteras

M3

1. Del valor contable de las compras conforme al PSPP de instru-
mentos de renta fija negociables admisibles, el 10 % correspondera a
valores emitidos por organizaciones internacionales y bancos multilate-
rales de desarrollo admisibles, y, el 90 %, a valores emitidos por admi-
nistraciones centrales, regionales o locales y agencias reconocidas ad-
misibles, o, si procede conforme al articulo 3, apartado 4, de la presente
Decision, a valores emitidos por sociedades no financieras publicas
admisibles. Esta asignacion estd sujeta a la revision del Consejo de
Gobierno. Solo los BCN efectuaran compras de instrumentos de renta
fija emitidos por organizaciones internacionales, bancos multilaterales
de desarrollo y administraciones regionales y locales admisibles.

2. La cuota de los BCN en el valor contable de las compras con-
forme al PSPP de instrumentos de renta fija negociables admisibles sera
del 90 %, y el 10 % restante correspondera al BCE. La distribucion de
las compras entre los Estados se efectuara conforme a la clave para la
suscripcion del capital del BCE establecida en el articulo 29 de los
Estatutos del SEBC.

3.  Los bancos centrales del Eurosistema aplicaran un sistema de
especializacion para la asignacion de instrumentos de renta fija negocia-
bles a comprar con arreglo al PSPP. El Consejo de Gobierno permitira
desviaciones ad hoc del sistema de especializacion si hubiera conside-
raciones objetivas que obstruyeran la consecucion de dicho sistema o
que otras desviaciones se consideraran aconsejables en el interés de
conseguir los objetivos de politica monetaria generales del PSPP. En
concreto, cada BCN comprara valores admisibles de emisores de su
propia jurisdiccion. Todos los BCN podran realizar compras de instru-
mentos de renta fija emitidos por organizaciones internacionales y ban-
cos multilaterales de desarrollo admisibles. El BCE comprard valores
emitidos por administraciones centrales y agencias reconocidas de todas
las jurisdicciones.

Articulo 7

Entidades de contrapartida admisibles

Seran entidades de contrapartida admisibles para el PSPP:

a) las entidades que cumplan los criterios de admisibilidad para parti-
cipar en las operaciones de politica monetaria del Eurosistema de
conformidad con la seccion 2.1 del anexo I de la Orientacion
BCE/2011/14, y

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

Articulo 8
Transparencia
1. El Eurosistema publicara semanalmente el valor contable agregado

de los valores mantenidos con arreglo al PSPP en los comentarios de su
estado financiero semanal consolidado.
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2. El Eurosistema publicard mensualmente el vencimiento residual
medio ponderado por residencia del emisor, separando las organizacio-
nes internacionales y bancos multilaterales de desarrollo de otros emi-
sores, de sus tenencias de PSPP.

3. El valor contable de los valores mantenidos con arreglo al PSPP se
publicara semanalmente en la direccion del BCE en internet en la
seccion de operaciones de mercado abierto.

Articulo 9
Concesion de valores en préstamo
El Eurosistema permitira el préstamo de valores comprados con arreglo

al PSPP, incluidos los pactos de recompra, a fin de garantizar la eficacia
del PSPP.

Articulo 10
Disposicion final
La presente Decision entrara en vigor el dia siguiente al de su publica-

cion en la direccion del BCE en internet. Sera de aplicacion a partir del
9 de marzo de 2015.



