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I. INTRODUCCION: EL PROCESO DE INTEGRACION EUROPEA EN EL AMBITO
DE LA POLITICA MONETARIA: EL BANCO CENTRAL EUROPEO,
EL SISTEMA EUROPEO DE BANCOS CENTRALES
Y EL EUROSISTEMA

El proceso de integracidon europea iniciado en 1951 con el Tratado Consti-
tutivo de la Comunidad Europea del Carbon y del Acero (CECA), ha dado
un salto cualitativo con el comienzo el 1o. de enero de 1999 de la tercera
etapa de la unién econdmica y monetaria, cuyas manifestaciones mas visi-
bles han sido la creacion del Banco Central Europeo, del Sistema Europeo
de Bancos Centrales y el nacimiento del euro como moneda unica de todos
los Estados de la eurozona.

El Banco Central Europeo es una institucién europea que nacid en junio
de 1998 y que esta dotada personalidad juridica propia de acuerdo con el
derecho publico internacional. Se cred mediante la suscripcion de su capi-
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tal social por todos los bancos centrales nacionales de la Union Europea,
con arreglo a una clave de participacion definida en funcion de la pobla-
cion y el PIB de los respectivos Estados miembros de los mencionados
bancos centrales nacionales. Asi, el Banco de Espafia tiene el 7.77% del ca-
pital social del Banco Central Europeo, el Deutsche Bundesbank el
21.13%, el Banco de Francia el 14.87%, el Banco de Inglaterra el 14.38%y
el Banco de Italia el 13.05%, por citar a los mas grandes.

El Sistema Europeo de Bancos Centrales estd formado por el Banco
Central Europeo y los veinticinco bancos centrales nacionales de los Esta-
dos miembros de la Unién Europea y, a diferencia del Banco Central Euro-
peo, carece de personalidad juridica.

Las actividades del Banco Central Europeo y del Sistema Europeo de
Bancos Centrales se desarrollan de conformidad con el Tratado Constituti-
vo de la Comunidad Europea y los Estatutos del Sistema Europeo de Ban-
cos Centrales y del Banco Central Europeo, que es uno de los protocolos
anexos al citado Tratado. Los 6rganos del gobierno del Banco Central Eu-
ropeo son su Consejo de Gobierno y su Comité Ejecutivo.

A partir del 1o. de enero de 1999, el Banco Central Europeo asumio la
responsabilidad de la politica monetaria del area del euro, esto es, de los
doce Estados miembros que han adoptado el euro como moneda unica
(Alemania, Francia, Italia, Espaia, Paises Bajos, Bélgica, Austria, Finlan-
dia, Grecia, Portugal, Luxemburgo ¢ Irlanda). Dicha zona del euro consti-
tuye la segunda zona econdémica mas extensa del mundo después de Esta-
dos Unidos. La transferencia de la responsabilidad de la politica monetaria
desde los doce bancos centrales nacionales que han adoptado el euro como
moneda Unica, a una nueva institucion supranacional, el Banco Central Eu-
ropeo ha constituido un hito en el largo y complejo proceso de integracion
de los paises europeos.

Ademas de los términos Banco Central Europeo o BCE y Sistema Euro-
peo de Bancos Centrales o SEBC, establecidos por el Tratado de la Union
Europea (o Tratado de Maastricht, firmado el 7 de febrero de 1992), existe
otro término, el Eurosistema, que se ha acufiado en la practica para referirse
al conjunto formado por el Banco Central Europeo mas los doce bancos
centrales de los Estados miembros que han adoptado el euro como moneda
unica. Se trata, por tanto, de un término creado por la necesidad de referirse
aisladamente Banco Central Europeo y a los citados bancos centrales de la
zona del euro, por contraposicion a aquellos bancos centrales de los Esta-
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dos miembros de la Union Europea que no han adoptado el euro como mo-
neda tnica. Este término Eurosistema ha tenido un primer refrendo norma-
tivo mediante su inclusion en el Reglamento del Banco Central Europeo.

I1. OBJETIVOS Y FUNCIONES BASICAS DEL EUROSISTEMA

El objetivo principal del Eurosistema es mantener la estabilidad de pre-
cios, tal y como queda definido en el articulo 105(1) del Tratado (que no se
refiere expresamente al Eurosistema sino a todo el conjunto del Sistema
Europeo de Bancos Centrales dado que su redaccion se baso en que, en ul-
tima instancia, todos los Estados miembros de la UE adoptarian el euro).

Sin perjuicio de este objetivo de mantener la estabilidad de precios, el
Eurosistema debe apoyar las politicas economicas generales de la Comuni-
dad Europea. En la consecucion de estos objetivos, el Eurosistema ha de
actuar con arreglo al principio de una economia de mercado abierta y de li-
bre competencia, fomentando una asignacion eficiente de los recursos.

Por lo tanto, el Tratado Constitutivo de la Comunidad Europea establece
claramente unos objetivos prioritarios para el Eurosistema, atribuyendo
una importancia primordial a la estabilidad de precios.

Con arreglo a lo previsto en el articulo 105(2) del Tratado Constitutivo
de la Comunidad Europea, las funciones bésicas del Eurosistema son:

1. Definir y ejecutar la politica monetaria de la Comunidad.

2. Realizar operaciones de divisas.

3. Poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas de los Estados
miembros.

4. Promover el buen funcionamiento de los sistemas de pago.

Aparte de estas funciones, el articulo 106 del Tratado Constitutivo de la
Comunidad Europea ha atribuido al Banco Central Europeo la facultad ex-
clusiva de autorizar la emision de los billetes en la Comunidad, estable-
ciendo que los billetes emitidos por el referido Banco Central Europeo y
por los demas Bancos Centrales Nacionales de la UE son los inicos billetes
de curso legal en la Comunidad. Igualmente, dicho Tratado asigna al Ban-
co Central Europeo otras funciones como son las de contribuir a la buena
gestion de las politicas que lleven a cabo las autoridades competentes con
respecto a la supervision prudencial de las entidades de crédito y a la esta-
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bilidad del sistema financiero, recopilar la informacion estadistica del Eu-
rosistema y desarrollar labores de cooperacion internacional en el ambito
de sus funciones.

Principios aplicables a la ejecucion de la politica monetaria

Ademas de los principios recogidos en el articulo 105(2) del Tratado
Constitutivo de la Comunidad Europea a los que hemos hecho referencia,
el marco operativo de ejecucion de la politica monetaria unica del Eurosis-
tema se guia por otros principios, como el de la eficiencia operativa, que
tiene prioridad sobre los demas principios. La eficiencia operativa seria la
capacidad del marco operativo de transmitir las decisiones de politica mo-
netaria a los tipos de interés a corto plazo del mercado monetario con la
mayor precision y rapidez posibles. A su vez, estos tipos de interés reper-
cutirian sobre el nivel de precios a medio y largo plazo, a través de los me-
canismos de transmision de la politica monetaria.

Otros importantes principios del marco operativo son la necesidad de
garantizar el trato equitativo de las entidades financieras y la armonizacion
de las normas y procedimientos en toda la zona del euro. Las entidades de
crédito deben recibir el mismo trato, independientemente de su tamaiio y
localizacion. La armonizacidn de las normas y procedimientos contribuye
a garantizar la igualdad de trato, al ofrecerse condiciones idénticas a todas
las entidades de crédito de la zona del euro que realizan operaciones con el
Eurosistema.

Finalmente, otro principio del Eurosistema de gran trascendencia en re-
lacion con la politica monetaria es la descentralizacion de su ejecucion. Las
operaciones de politica monetaria del Eurosistema se ejecutan, normal-
mente, a través de los bancos centrales nacionales, lo que significa que el
Banco Central Europeo es responsable de la coordinacion de las operacio-
nes y los bancos centrales nacionales, de su realizacion.

Por otro lado, el marco operativo debe aplicar otros principios como
sencillez, transparencia, continuidad, seguridad y eficiencia en los costes.
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III. INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA

Para alcanzar el objetivo fundamental de la politica monetaria, que no es
otro que lograr la estabilidad de precios, el Eurosistema dispone de una se-
rie de instrumentos basicos de politica monetaria. Estos instrumentos son:

a) Las operaciones de mercado abierto.

b) Las facilidades permanentes de crédito y de deposito.

¢) Las reservas minimas.

Los dos primeros instrumentos de politica monetaria se encuentran regu-
lados en la Orientacion del Banco Central Europeo BCE/2000/7, sobre los
instrumentos y procedimientos de la politica monetaria del Eurosistema.

Vamos a interrumpir aqui brevemente la exposicion para explicar some-
ramente qué son las orientaciones. Las orientaciones son normas dictadas
por el Banco Central Europeo, en aplicacion de lo previsto en el articulo
14.3 de los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco
Central Europeo, cuya naturaleza refleja el principio de descentralizacion
que rige la actuacion del citado Sistema Europeo de Bancos Centrales en el
ejercicio de muchas de sus competencias (entre las que se encuentra la eje-
cucion de la politica monetaria). Se trata de normas dirigidas a los bancos
centrales nacionales cuyo contenido debe ser incorporado a los diferentes
ordenamientos juridicos nacionales mediante instrumentos juridicos ela-
borados y aprobados por dichos bancos centrales nacionales. En conse-
cuencia, las orientaciones vinculan directamente a los bancos centrales na-
cionales, sin crear derechos y obligaciones en relacion con terceras partes.
Los bancos centrales nacionales deben obtener un resultado armonizado a
través de la transposicion del contenido de las orientaciones a sus respecti-
vos ordenamientos juridicos, teniendo libertad en la eleccion de los medios
a utilizar para ello.

Volviendo a retomar nuestra exposicion, el contenido de la Orientacion
BCE/2000/7, ha sido transpuesto al ordenamiento juridico espafol, en lo
relativo a las operaciones de mercado abierto y a las facilidades de crédito
y de deposito, mediante las Clausulas Generales Aplicables a las Operacio-
nes de Politica Monetaria del Banco de Espana. Estas Clausulas Generales
constituyen unas condiciones generales de la contratacion, aprobadas por
la Comisién Ejecutiva del Banco de Espafia y publicadas en Boletin Oficial
del Estado. Las mismas contienen los aspectos esenciales comunes aplica-
bles a las operaciones de mercado abierto y a las facilidades permanentes
que ofrece el Banco de Espafia. Ademas de estas Clausulas Generales,
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existe una serie de Contratos modelos que establecen las normas aplicables
a cada uno de los tipos de operaciones de politica monetaria que realiza el
Banco de Espana.

Junto a estas operaciones de mercado abierto, que se enmarcan dentro del
ambito del derecho privado, los Estatutos establecen también un instrumento
de control monetario disefiado en cuanto obligacion de naturaleza adminis-
trativa y, como tal, susceptible de sancion en caso de incumplimiento. Este
instrumento de control monetario son las reservas minimas —lo que anti-
guamente se conocia como el coeficiente de caja o encaje legal—.

La Orientacion BCE/2000/7, de 31 de agosto, contiene un capitulo rela-
tivo a las reservas minimas, sin embargo, este capitulo tiene una naturaleza
meramente descriptiva. Es decir, no tiene caracter vinculante, puesto que la
normativa que regula las reservas minimas se encuentra contenida en el ar-
ticulo 19 de los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y en re-
glamentos del Consejo de la Comunidad Europea y del Banco Central Eu-
ropeo, a los que haremos referencia con mas detalle posteriormente.

Vamos a pasar a continuacion a estudiar con detenimiento cada uno de
los instrumentos de politica monetaria del Eurosistema a los que hemos he-
cho referencia mas arriba. Para ello, comenzaremos por:

1. Las operaciones de mercado abierto

Constituyen los instrumentos fundamentales de ejecucion de la politica
monetaria unica. En estas operaciones los bancos centrales nacionales acu-
den a las operaciones tipicas de financiacion de los mercados, y por ello
utilizan normalmente instrumentos de naturaleza contractual.

El Eurosistema dispone de cinco tipos de instrumentos para la realiza-
cion de operaciones de mercado abierto:

1. Las operaciones temporales.

2. Operaciones simples o en firme.

3. La emision de certificados de deuda.
4. Swaps de divisas, y

5. La captacion de depdsitos a plazo fijo.

A. Las operaciones temporales

Entrando en el estudio de las operaciones temporales, hemos de decir
que son los instrumentos mas importantes para la ejecucion de la politica
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monetaria Ginica. Desde un punto de vista juridico se realizan dos tipos de
negocios:

— El préstamo con garantia de activos.
— El repo o reporto, que en derecho espaiol se denominan operaciones
dobles o simultaneas y de compraventa con pacto de recompra.

En este ultimo caso, la diferencia entre el precio de adquisicion y el pre-
cio de recompra equivale al interés devengado por la cantidad de dinero en-
tregada, hasta el vencimiento de la operacion, es decir, el precio de recom-
pra incluye el interés correspondiente. El tipo de interés de una operacion
temporal en forma de préstamo garantizado se determina aplicando el tipo
de interés pactado al crédito durante el plazo de la operacion.

Con relacion a las operaciones de préstamo con garantia de activos, he-
mos de indicar que las garantias deben tener una naturaleza real, es decir,
las mismas han de recaer sobre un activo y otorgarle al beneficiario un po-
der inmediato, real y efectivo sobre el mencionado activo. Como veremos
mas adelante, el Eurosistema acepta como garantia de sus operaciones de
politica monetaria un amplio conjunto de activos.

Para la constitucion de estas garantias prendarias que aseguran el cum-
plimiento de sus operaciones de politica monetaria, el Banco de Espafia
utiliza dos negocios juridicos de garantia real. Por un lado, emplea la pren-
da de valores y otros activos y, por otro, la pignoracion de los derechos de
crédito derivados de los préstamos y créditos no hipotecarios que las enti-
dades tienen en su activo y que desean entregar en garantia. Esta pignora-
cion de derechos de crédito se realiza a través del negocio juridico de la
afeccion de préstamos y créditos no hipotecarios en garantia de las opera-
ciones de los bancos centrales, que fue creada en 1998, en la Ley de Intro-
duccién del Euro y cuya regulacion pas6 posteriormente a la Ley de Auto-
nomia del Banco de Espaiia.

Asi, para la realizacion de estas operaciones de crédito con garantia de
activos, el Banco de Espafia tiene dos modelos de contratos que firma con
sus contrapartes de politica monetaria. Por un lado, el modelo de Contrato
de Crédito con Prenda de Valores y otros Activos y, por otro, los modelos
oficiales de afeccion de préstamos y créditos no hipotecarios, por los que se
constituye el derecho de garantia real de la afeccion sobre los derechos de
crédito derivados de los mismos.
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Finalmente, hay que indicar que para realizar sus operaciones dobles o
simultaneas y de compraventa con pacto de recompra con sus contrapartes
de politica monetaria, el Banco de Espaia ha elaborado un modelo de Con-
trato Marco para Operaciones Temporales Dobles.

B. Operaciones simples o en firme

Las operaciones simples de mercado abierto son operaciones en las que
el Eurosistema realiza compras o ventas simples de activos.

Estas operaciones suponen la plena transferencia de la propiedad del
vendedor al comprador, sin que exista ninguna transferencia asociada en
sentido contrario. Se realizan con arreglo a las convenciones de mercado
del instrumento de renta fija utilizado en la transaccion.

Las operaciones simples pueden servir para inyectar liquidez (compras)
o absorberla (ventas), no tienen periodicidad normalizada y se ejecutan de
forma descentralizada mediante procedimientos bilaterales (aunque el
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo puede decidir que, en cir-
cunstancias excepcionales, el Banco Central Europeo pueda llevar a cabo
operaciones simples de ajuste).

Finalmente, hay que indicar que no se impone ninguna restriccion a
priori con respecto a las entidades de contrapartida que pueden participar
en este tipo de operaciones y que, normalmente, s6lo se admiten activos de
la lista “uno” para la realizacion de las mismas.

C. La emision de certificados de deuda

Los certificados de deuda se utilizan para ajustar la posicion estructural
del Eurosistema frente al sector financiero y, asi, crear (o ampliar) el déficit de
liquidez del mercado.

Estos certificados constituyen una obligacion del Banco Central Euro-
peo frente al tenedor. Se emiten y mantienen en forma de anotaciones en
cuenta en centrales depositarias de valores de la zona del euro, sin que el
Eurosistema imponga ninguna restriccion en cuanto a su transferibilidad.

Los certificados se emiten a descuento, es decir, por debajo de su valor
nominal y, a su vencimiento, se amortizan por el nominal. La diferencia en-
tre la cantidad emitida y la amortizada equivale a los intereses devengados
por la cantidad emitida, al tipo de interés acordado durante el plazo de emi-
sion del certificado.
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Este instrumento de politica monetaria se utiliza con el fin de absorber
liquidez del mercado; tiene un plazo de vencimiento inferior a doce meses
y se emite mediante subastas estandar.

D. Swaps de divisas

Los swaps de divisas realizados con fines de politica monetaria consis-
ten en operaciones simultaneas al contado y a plazo de euros contra divisas.
Se utilizan con fines de ajuste, principalmente para regular la situacion de
liquidez en el mercado y controlar los tipos de interés.

Los swaps de divisas son operaciones en las que el Eurosistema compra
(o vende) euros al contado contra una divisa y, simultdneamente, los vende (o
compra) a plazo, en una fecha especificada.

En general, el Eurosistema opera sélo con las principales monedas y de
conformidad con las practicas habituales del mercado. En cada swap de di-
visas, el Eurosistema y las entidades de contrapartida acuerdan los puntos
swap de la operacion. Los puntos swap son la diferencia entre el tipo de
cambio de la operacion a plazo y el tipo de cambio de la operacion al conta-
do. Los puntos swap del euro frente a la divisa se cotizan de acuerdo con las
convenciones generales del mercado.

Los swaps pueden ser operaciones de absorcion o de inyeccion de liqui-
dez y no tienen ni periodicidad ni vencimiento normalizado. Se ejecutan
mediante subastas rapidas o procedimientos bilaterales y de forma descen-
tralizada (aunque el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo pue-
de decidir que, en circunstancias excepcionales, el Banco Central Europeo
pueda llevar a cabo operaciones de swap de forma bilateral).

Para la realizacion de estas operaciones con sus contrapartes, el Banco
de Espafia no ha redactado ningun documento propio, sino que ha adopta-
do el modelo elaborado por el Banco Central Europeo en colaboracion con
todos los bancos centrales nacionales del Eurosistema. Este modelo se de-
nomina Master Foreign Exchange Swap.

E. La captacion de depdositos a plazo fijo
El Eurosistema puede proponer a las entidades de contrapartida que

constituyan depdsitos remunerados a plazo fijo en el Banco Central Nacio-
nal del Estado miembro en el que estan establecidas. La captacion de depo-
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sitos a plazo fijo se contempla sélo para absorber la liquidez del mercado
con fines de ajuste.

Los depdsitos constituidos por las entidades de contrapartida son depo-
sitos a plazo y tipo de interés fijos. Los bancos centrales nacionales no pro-
porcionan a cambio de estos depositos ninglin activo de garantia.

Este instrumento se utiliza para absorber liquidez y no tiene periodici-
dad ni vencimiento normalizado.

Por regla general, la toma de los depositos se realiza mediante subastas
rapidas, aunque no se excluye la posibilidad de utilizar procedimientos bi-
laterales. Los depositos se contratan de forma descentralizada por los ban-
co centrales nacionales.

Hasta aqui, hemos visto una primera clasificacion de las operaciones de
mercado abierto que lleva a cabo el Eurosistema en ejecucion de la politica
monetaria. Sin embargo, esta clasificacion no es la unica. Efectivamente,
atendiendo a sus objetivos, regularidad y procedimientos, las operaciones
de mercado abierto del Eurosistema pueden clasificarse en otras cuatro ca-
tegorias, que son las siguientes:

1. Las operaciones principales de financiacion.

2. Las operaciones de financiacion a plazo mas largo.

3. Las operaciones de ajuste.

4. Ademas, el Eurosistema puede realizar operaciones estructurales.

a. Las operaciones principales de financiacion

Las operaciones principales de financiacion son las operaciones de mer-
cado abierto mas importantes realizadas por el Eurosistema, pues desempe-
flan un papel primordial para alcanzar los objetivos de control de los tipos de
interés, gestion de la situacion de liquidez en el mercado y sefializacion de la
orientacion de la politica monetaria. También constituyen la principal fuente
de financiacion del sector financiero.

Estas operaciones se utilizan para inyectar liquidez al mercado y se eje-
cutan regularmente cada semana mediante subastas estandar. Todas las en-
tidades de contrapartida que cumplan los criterios generales de seleccion
pueden presentar sus pujas en las subastas correspondientes, y tanto los ac-
tivos de la lista “uno” como los de la lista “dos” (que veremos mas adelan-
te) pueden utilizarse en cuanto activos de garantia.
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b. Las operaciones de financiacion a plazo mas largo

El Eurosistema también realiza operaciones regulares de financiacion,
normalmente con vencimiento a tres meses, para proporcionar financia-
cion adicional a plazo mds largo al sector financiero. Estas operaciones re-
presentan solo una pequeiia parte del volumen total de financiacion conce-
dido. En general, con estas operaciones el Eurosistema no pretende enviar
sefiales al mercado y, por lo tanto, actila normalmente como aceptante de
tipos de interés. Por consiguiente, estas operaciones se ejecutan en térmi-
nos normales mediante subastas estandar a tipo de interés variable, sefia-
lando, con antelacion, el Banco Central Europeo el volumen de dinero que
va a adjudicar en las subastas siguientes. En circunstancias excepcionales,
el Eurosistema puede llevar a cabo también operaciones de financiacion a
plazo mas largo mediante subastas a tipo de interés fijo.

Estas operaciones se emplean para inyectar liquidez en el mercado, se
ejecutan regularmente cada mes y tienen un vencimiento de tres meses.

También se llevan a cabo de una manera descentralizada por los bancos
centrales nacionales, teniendo acceso a las mismas todas las entidades de
contrapartida que cumplan los criterios generales de seleccion del Eurosis-
tema, que pueden aportar en garantia tanto activos de la lista “uno” como
de la lista “dos”.

c. Las operaciones de ajuste

El Eurosistema puede realizar operaciones de ajuste mediante operacio-
nes temporales de mercado abierto. Las operaciones de ajuste tienen por
objeto regular la situacion de liquidez del mercado y controlar los tipos de
interés, en particular para suavizar los efectos que en dichos tipos causan
las fluctuaciones inesperadas de liquidez.

Dada la posibilidad de que haya que adoptar rapidamente medidas en
caso de que el mercado evolucione de forma imprevista, es conveniente
mantener un alto grado de flexibilidad al seleccionar los procedimientos y
las caracteristicas operativas de estas transacciones de ajuste.

Las operaciones de ajuste pueden adoptar la forma de operaciones de
absorcion o de inyeccion de liquidez y no tienen periodicidad ni venci-
miento normalizado. Cuando se ejecutan para inyectar liquidez se realizan
normalmente a través de subastas rapidas (aunque no se excluye la posibi-
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lidad de utilizar procedimientos bilaterales). Por el contrario, cuando lo
que se persigue es absorber liquidez se utilizan procedimientos bilaterales.

d. Operaciones estructurales

El Eurosistema puede realizar operaciones estructurales mediante ope-
raciones temporales de mercado abierto, con el fin de modificar su posi-
cion estructural frente al sector financiero.

Se trata de operaciones de inyeccion de liquidez, que pueden realizarse
de forma periddica o no peridédica y que no tienen vencimiento normaliza-
do a priori, ejecutandose mediante subastas estandar.

Cerramos ahora el estudio de las operaciones de mercado abierto que
realiza el Eurosistema, con la doble clasificacion que hemos visto mas arri-
ba y pasamos a analizar otro de los instrumentos de politica monetaria:

2. Las facilidades permanentes

El Eurosistema dispone de dos tipos de facilidades permanentes: la faci-
lidad marginal de crédito y la facilidad de deposito.

A. La facilidad marginal de crédito

Las entidades de contrapartida de las operaciones de politica monetaria
del Eurosistema pueden utilizar la facilidad marginal de crédito para obte-
ner liquidez de los bancos centrales nacionales a un dia, a un tipo de interés
predeterminado, contra la entrega de activos de garantia. Esta facilidad tie-
ne por objeto satisfacer las necesidades transitorias de liquidez de las enti-
dades. En circunstancias normales, el tipo de interés de este instrumento
constituye un limite superior para el tipo de interés de mercado a un dia.
Las condiciones de la facilidad marginal de crédito son idénticas para toda
la zona del euro.

Los bancos centrales nacionales pueden proporcionar liquidez mediante
la facilidad de crédito: 1) a través de cesiones temporales de activos a un
dia, en las que la propiedad del activo se transfiere al acreedor, al tiempo
que las partes acuerdan efectuar la operacion inversa, mediante la reventa
del activo al deudor, al siguiente dia hébil, o 2) a través de préstamos a un
dia garantizados, en los que se constituye una garantia susceptible de eje-
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cucion sobre los activos, pero el deudor conserva la propiedad del activo
siempre que cumpla su obligacion principal.

Las entidades que satisfacen los criterios generales de acceso a las ope-
raciones de politica monetaria pueden ser contrapartes de la facilidad mar-
ginal de crédito. El acceso a esta facilidad lo proporciona el Banco Central
Nacional del Estado miembro en el que la entidad se encuentre establecida.
Soélo se puede acceder a la facilidad marginal de crédito en los dias en que
estan operativos los sistemas nacionales de pago brutos en tiempo real
(SLBTR) y los sistemas de liquidacion de valores (SLV) respectivos.

Al final de cada sesion, las posiciones deudoras intradia de las entidades
en la cuenta de liquidacion abierta en los bancos centrales nacionales son
consideradas automaticamente como una solicitud de recurso a la facilidad
marginal de crédito.

Una entidad de contrapartida también puede tener acceso a la facilidad
marginal de crédito enviando una solicitud al banco central nacional del
Estado miembro en el que esté establecida. Para que dicho banco procese la
solicitud el mismo dia, ésta debera recibirse a mas tardar 30 minutos des-
pués de la hora de cierre efectivo de TARGET (esto es, en general, a las
18:00 horas). El sistema TARGET es el sistema de pagos bruto en tiempo
real (o RTGS en sus silabas en inglés) de la Eurozona a través del cual se
ejecuta la politica monetaria. Estd formado por la unién de todos los siste-
mas de pago brutos en tiempo real de cada uno de los Estados miembros de
la Eurozona, conectados entre si mediante los “interlinks”.

En la solicitud del crédito debe concretarse su importe asi como los acti-
VoS que se entregaran como garantia de la operacion, si éstos no se hubie-
ran depositado previamente en el banco central nacional.

Salvo el requisito de presentar suficientes activos de garantia, no existe
limitacion en cuanto al volumen de fondos que se puede obtener mediante
la facilidad marginal de crédito.

El vencimiento de los créditos concedidos con arreglo a esta facilidad es
de un dia. Las entidades de contrapartida que participan directamente en
TARGET rembolsan los créditos al dia siguiente, en el momento de su
apertura.

El Eurosistema anuncia con antelacion el tipo de interés que aplica a es-
tas operaciones de crédito. Sin embargo, el mismo puede ser modificado en
cualquier momento, aunque nunca con efectos anteriores al siguiente dia
habil. Los intereses de esta facilidad se pagan al rembolsar el crédito.
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El acceso a la facilidad de crédito se concede s6lo de conformidad con
los objetivos y las consideraciones generales de politica monetaria del Eu-
rosistema. En consecuencia, el Banco Central Europeo puede suspender la
misma o modificar sus condiciones cuando lo considere adecuado.

B. La facilidad de deposito

Las entidades de contrapartida pueden utilizar la facilidad de deposito
para efectuar depositos a un dia en los bancos centrales nacionales, que se
remuneran a un tipo de interés establecido con anterioridad. En circunstan-
cias normales, el tipo de interés de esta facilidad representa un limite infe-
rior para el tipo de interés de mercado a un dia. Las condiciones de la facili-
dad de deposito son idénticas para toda la zona del euro.

Los depdsitos a un dia de las entidades de contrapartida se remuneran a
un tipo de interés fijo. No se ofrece a las entidades ninglin activo de garan-
tia a cambio del efectivo depositado.

Todas entidades que tienen acceso a las operaciones de politica moneta-
ria pueden ser contrapartes de la facilidad de deposito. El acceso a esta faci-
lidad lo proporciona el banco central nacional del Estado miembro en el
que la entidad se encuentre establecida. Sélo se puede acceder a la facilidad
de deposito en los dias en que estan operativos los respectivos SLBTR.

Para acceder a la facilidad de deposito, la entidad de contrapartida debe
enviar una solicitud al banco central nacional del Estado miembro en el que
se encuentre establecida. En la solicitud debe concretarse el importe del de-
posito, sin que exista limitacion en cuanto a su volumen.

El plazo de los depositos correspondientes a esta facilidad es de un dia. Para
las entidades de contrapartida que participan directamente en TARGET, los
depositos vencen al dia siguiente en que esté operativo el correspondiente
SLBTR, en el momento de su apertura.

El Eurosistema anuncia con antelacion el tipo de interés que aplica a
estas operaciones de depdsito. Sin embargo, el mismo puede ser modifi-
cado en cualquier momento, aunque nunca con efectos anteriores al si-
guiente dia habil. La remuneracion de los depositos se abona a su venci-
miento.

El acceso a esta facilidad se concede solo de conformidad con los objeti-
vos y las consideraciones generales de la politica monetaria del Banco Cen-
tral Europeo. En consecuencia, el Banco Central Europeo puede suspender
la misma o modificar sus condiciones cuando lo considere adecuado.
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3. Reservas minimas

Han sustituido al antiguo coeficiente de caja también llamado encaje le-
gal. El sistema de reservas minimas del Eurosistema se aplica a todas las en-
tidades de crédito de la zona del euro y tiene como objetivos primordiales es-
tabilizar los tipos de interés del mercado monetario y crear (o aumentar) el
déficit estructural de liquidez (asegurando su dependencia de las operacio-
nes de financiacion y drenaje del Eurosistema y facilitando, de ese modo,
una efectiva ejecucion de la politica monetaria por parte de este ultimo).

Recordamos aqui que este instrumento de politica monetaria se ha dise-
flado como una obligacion de caracter administrativo, cuyo incumplimien-
to da origen, como veremos, a la imposicion de una sancion. El mismo esta
regulado en el articulo 19.1 de los Estatutos del Sistema Europeo de Ban-
cos Centrales, que establece que el Banco Central Europeo puede exigir a
las entidades de crédito establecidas en los Estados miembros el manteni-
miento de unas reservas minimas en los bancos centrales nacionales del
Eurosistema. Otras disposiciones aplicables a las reservas minimas son: 1) el
Reglamento (CE) nim. 2531/98 del Consejo, de 23 de noviembre de 1998,
relativo a la aplicacion de las reservas minimas por el Banco Central Euro-
peo, y 2) el Reglamento (CE) num. 1745/2003 del Banco Central Europeo,
de 12 de septiembre de 2003, relativo a la aplicacion de las reservas mini-
mas (BCE/2003/9).

El importe de las reservas minimas que cada entidad debe mantener, se
calcula en funcion de su base de reservas.

El sistema de reservas minimas del Eurosistema permite a las entidades
de contrapartida hacer uso de un mecanismo de promedios, lo que supone
que el cumplimiento de las reservas obligatorias se determina como la me-
dia de los saldos mantenidos por las entidades en sus cuentas de reservas al
final de cada dia durante el periodo de mantenimiento. Las reservas obliga-
torias mantenidas por las entidades se remuneran al tipo de interés de las
operaciones principales de financiacion del Eurosistema.

El mantenimiento de reservas minimas se exige a todas las entidades de
crédito establecidas en los Estados miembros de la Eurozona. Esto supone
que las sucursales en la zona del euro de entidades que no tengan domicilio
legal en dicha zona también estaran sujetas al sistema de reservas minimas.
Sin embargo, las sucursales situadas fuera de la zona del euro pertenecien-
tes a entidades de crédito establecidas en esta zona no estaran sujetas a di-
cho sistema.
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Las entidades quedaran automaticamente exentas de las exigencias de
reservas desde el comienzo del periodo de mantenimiento en el que se les
retire la licencia, o renuncien a ella, o en el que una autoridad judicial o
cualquier otra autoridad competente de un Estado miembro participante
decida someterlas a un proceso de liquidacion. Igualmente, el Banco Cen-
tral Europeo puede también, de manera no discriminatoria, eximir a las en-
tidades del cumplimiento de las reservas obligatorias, si los objetivos que
persigue el referido sistema no se alcanzan mediante su imposicion a estas
entidades concretas.

El Banco Central Europeo elabora y mantiene una lista de entidades su-
jetas a la obligacion de mantener reservas minimas. Asimismo, publica una
lista de entidades exentas de dicha obligacion por razones distintas a las de
estar sujetas a procesos de saneamiento.

Asimismo, el Banco Central Europeo hace publico un calendario de los
periodos de mantenimiento de reservas al menos tres meses antes de que
comience cada afio. El periodo de mantenimiento comienza el dia en que se
liquida la primera operacion principal de financiacion posterior a la reu-
nion del Consejo de Gobierno en la que esta previsto efectuar la valoracion
mensual de la orientacion de la politica monetaria. En circunstancias espe-
ciales, el calendario publicado puede ser modificado, dependiendo, entre
otros factores, de los cambios en el calendario de reuniones del Consejo de
Gobierno.

Las entidades deben mantener sus reservas minimas en una o varias
cuentas de reservas en el banco central nacional del Estado miembro en el
que estén radicadas. Si una entidad tiene mas de un establecimiento en un
Estado miembro, la oficina central es responsable de cumplir las reservas
minimas obligatorias totales de todos los establecimientos de la entidad en
dicho Estado miembro. Una entidad que tenga establecimientos en mas de un
Estado miembro tendra que mantener en el Banco Central Nacional de
cada uno de esos Estados unas reservas minimas calculadas en relacion con
su base de reservas en el Estado miembro correspondiente.

Las reservas minimas se remuneran al tipo de interés medio, durante el
periodo de mantenimiento, del tipo marginal que aplica el Banco Central
Europeo a las operaciones principales de financiacion, ponderado por el nu-
mero de dias naturales del citado periodo. Las reservas que excedan el nivel
minimo exigido no se remuneran. La remuneracion se liquida el segundo dia
después de concluido el periodo de mantenimiento en el que se haya de-
vengado.
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Son las propias entidades sujetas al cumplimiento de reservas minimas
las que calculan las partidas de la base de reservas computables para la apli-
cacion de las reservas minimas y las comunican a los bancos centrales na-
cionales, dentro del marco general de las estadisticas monetarias y banca-
rias del Eurosistema.

Se considera que una entidad ha incumplido sus exigencias de reservas
minimas si, durante el periodo de mantenimiento, el saldo medio de su
cuenta o cuentas de reservas al final del dia es menor que las reservas obli-
gatorias que tendria que mantener en dicho periodo.

Cuando una entidad incumpla total o parcialmente las exigencias de reser-
vas, el Banco Central Europeo, de conformidad con el Reglamento (CE) num.
2531/98 del Consejo, puede imponer alguna de las siguientes sanciones:

— un pago de hasta cinco puntos porcentuales por encima del tipo de in-
terés de la facilidad marginal de crédito, aplicado a las reservas mini-
mas que dicha entidad no haya podido aportar, o

— un pago de hasta el doble del tipo de interés de la facilidad marginal
de crédito, aplicado a las reservas minimas que dicha entidad no haya
podido aportar, o

— la exigencia a la entidad en cuestion de constituir un deposito no re-
munerado en el Banco Central Europeo o en los bancos centrales na-
cionales de hasta el triple de las reservas minimas que dicha entidad
no haya podido aportar.

Cuando una entidad incumpla otras obligaciones impuestas en virtud de
los reglamentos y las decisiones del Banco Central Europeo relativos al
sistema de reservas minimas del Eurosistema (por ejemplo, si los datos per-
tinentes no se transmiten a tiempo o son inexactos), el Banco Central Euro-
peo esta facultado para imponer sanciones, de conformidad con el Regla-
mento (CE) num. 2532/98 del Consejo, de 23 de noviembre de 1998,
relativo a las competencias del Banco Central Europeo para imponer san-
ciones y al Reglamento (CE) num. 2157/99 del Banco Central Europeo, de
23 de septiembre de 1999, relativo a las competencias del Banco Central
Europeo para imponer sanciones (BCE/1999/4).

Ademads, en el caso de infracciones graves en el cumplimiento de las exi-
gencias de reservas minimas, el Eurosistema puede suspender el acceso de
las entidades de contrapartida a las operaciones de mercado abierto.
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Con esto finalizamos el estudio de los instrumentos de politica moneta-
ria del Eurosistema y pasamos a analizar otros aspectos de la misma como
son sus procedimientos de ejecucion, la entidades de contrapartida que tie-
ne acceso a las mismas y los activos admisibles como garantia de dichas
operaciones de politica monetaria.

IV. PROCEDIMIENTOS

Las operaciones de mercado abierto del Eurosistema se realizan normal-
mente mediante procedimientos de subasta. El Eurosistema distingue dos
tipos de procedimientos de subasta: subastas estindar y subastas rapidas.
En ambos casos, los procedimientos son idénticos, salvo en lo que se refie-
re a la duracion de las fases y al nimero de entidades de contrapartida.

Para las subastas estandar, el plazo maximo transcurrido entre el anun-
cio de la subasta y la notificacion del resultado de la adjudicacion es de 24
horas. Todas las entidades que cumplen los criterios generales de acceso a
las operaciones de politica monetaria pueden participar en las subastas es-
tandar. Las subastas rapidas se ejecutan en 90 minutos. El Eurosistema
puede seleccionar un numero limitado de entidades para participar en las
subastas rapidas. El término “procedimientos bilaterales” hace referencia a
los casos en que el Eurosistema realiza una transaccion con una o varias en-
tidades de contrapartida sin que medie una subasta.

V. ENTIDADES DE CONTRAPARTIDA

Las entidades que actian como contrapartida del Eurosistema en las
operaciones de politica monetaria deben cumplir ciertos criterios de selec-
cion. Estos criterios se definen de manera que se permita el acceso a las
operaciones de politica monetaria del Eurosistema a un gran nimero de en-
tidades, se promueva su trato equitativo en la zona del euro y se garantice
que dichas entidades cumplan determinados requisitos de tipo operativo y
prudencial:

— Asi, s6lo las entidades sujetas al sistema de reservas minimas del Eu-
rosistema, de conformidad con el articulo 19.1 de los Estatutos del
Sistema Europeo de Bancos Centrales, pueden actuar como entida-
des de contrapartida. Las entidades que estén exentas de las obliga-



ASPECTOS JURIDICOS DE LA EJECUCION DE LA POLITICA MONETARIA 417

ciones derivadas del sistema de reservas minimas del Eurosistema no
pueden acceder a las facilidades permanentes ni participar en las
operaciones de mercado abierto del Eurosistema.

— Las entidades de contrapartida deben ser financieramente solventes.
Asimismo, deben estar sujetas, como minimo, a una supervision ar-
monizada por parte de las autoridades nacionales en el ambito de la
Unién Europea o del Espacio Economico Europeo (EEE).! Sin em-
bargo, las entidades que sean solventes y que estén sujetas a algun
tipo de supervision nacional no armonizada, pero comparable, tam-
bién pueden ser aceptadas como entidades de contrapartida, por
ejemplo, las sucursales en la zona del euro de entidades cuya oficina
principal se encuentre fuera del EEE.

— Las entidades de contrapartida deben cumplir ciertos criterios de tipo
operativo que se especifican en las disposiciones normativas o acuer-
dos contractuales correspondientes aplicados por los respectivos
bancos centrales nacionales (o el Banco Central Europeo), con el fin
de garantizar una ejecucion eficiente de las operaciones de politica
monetaria del Eurosistema.

Estos criterios generales de seleccion son uniformes para toda la zona
del euro, de manera que las entidades que cumplan los mismos pueden:

— acceder a las facilidades permanentes del Eurosistema, y
— participar en las operaciones de mercado abierto del Eurosistema ins-
trumentadas mediante subastas estandar.

Una entidad s6lo puede acceder a las facilidades permanentes y partici-
par en las operaciones de mercado abierto del Eurosistema instrumentadas
mediante subastas estandar a través del banco central nacional del Estado
miembro en el que esté radicada. En caso de que una entidad tenga estable-
cimientos (oficina principal o sucursales) en mas de un Estado miembro,
cada establecimiento puede participar en estas operaciones a través del
Banco Central Nacional del Estado miembro donde se encuentre ubicada,

1 Los Acuerdos de Oporto de 2 de mayo de 1992 y de Bruselas de 17 de marzo de 1993
crearon un Espacio Econdémico Europeo (EEA). Desde el aiio 2000, en el citado Espacio
concurren en igualdad de condiciones de competencia las entidades financieras de los Esta-
dos miembros de la Union Europea y de Estados de la EFTA (Islandia, Liechtenstein y No-
ruega).
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aunque, en cada Estado miembro, s6lo un establecimiento (la oficina prin-
cipal o la sucursal designada) puede presentar pujas para las subastas.

VI. ACTIVOS DE GARANTIA

El articulo 18.1 de los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centra-
les permite que el Banco Central Europeo y los Bancos Centrales Naciona-
les operen en los mercados financieros, comprando y vendiendo activos de
garantia mediante operaciones simples o cesiones temporales, y exige que
todas las operaciones de crédito del Eurosistema se efectuen contra la en-
trega de activos de garantia adecuados.
En consecuencia, todas las operaciones de inyeccion de liquidez del Eu-
rosistema requieren activos de garantia proporcionados por las entidades
de contrapartida, bien mediante la transferencia de la propiedad de los acti-
vos (en el caso de las operaciones simples o de las cesiones temporales), o
bien mediante la constitucidon de prenda sobre los activos correspondientes
(en el caso de los préstamos garantizados), que ya hemos estudiado mas
arriba.
El Eurosistema ha impuesto una serie de requisitos a los activos de ga-
rantia para que puedan ser seleccionados en sus operaciones de politica
monetaria, con el fin de evitar pérdidas en dichas operaciones, garantizar el
trato equitativo de las entidades de contrapartida y promover la eficiencia
operativa.
Al inicio de la Union Econémica y Monetaria hubo que prestar atencion
a las diferencias existentes entre las estructuras financieras de los distintos
Estados miembros. Por tanto, y principalmente a efectos internos del Euro-
sistema, se hizo una distincion entre dos categorias de activos que pueden
ser seleccionados para las operaciones de politica monetaria del Eurosiste-
ma. Estas dos categorias se denominan lista “uno” y lista “dos™:
— la lista “uno” incluye los instrumentos de renta fija negociables que
cumplen los criterios de seleccion especificados por el Banco Cen-
tral Europeo para el conjunto de la zona del euro, y

— la lista “dos” incluye otros activos, negociables y no negociables,
que son de particular importancia para los distintos mercados finan-
cieros y sistemas bancarios nacionales, y cuyos criterios de seleccion
son establecidos por los bancos centrales nacionales de conformidad
con los requisitos minimos definidos por el Banco Central Europeo.
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Los criterios de seleccion especificos para los activos de la lista “dos”,
que aplican los respectivos bancos nacionales, estan sujetos a la aproba-
cion del Banco Central Europeo.

No hay diferencia alguna entre las dos listas por lo que respecta a la cali-
dad de los activos y a su utilizacion en los distintos tipos de operaciones de
politica monetaria del Eurosistema (excepto por el hecho de que el Euro-
sistema no emplea, por regla general, los activos de la lista “dos” en las
operaciones simples). Los activos que pueden emplearse como garantia en
las operaciones de politica monetaria del Eurosistema pueden utilizarse
también para garantizar el crédito intradia.

El Eurosistema esta trabajando actualmente en la introduccion de una
lista inica de activos de garantia para las operaciones de crédito del Euro-
sistema (en lo sucesivo la “lista inica”). La lista Uinica se introducira gra-
dualmente y terminara por sustituir el sistema actual de dos listas de activos
de garantia. L.a mayor parte de los activos admitidos actualmente en la lista
“dos” también lo seran en la lista tnica. Los pocos activos de la lista “dos”
que no cumplan los criterios de seleccion para ser admitidos en la lista uni-
ca se retiraran paulatinamente.

El primer paso hacia el establecimiento de la lista unica comprende las
siguientes medidas:

a) En primer lugar, se ha incorporado a la lista “uno” una nueva catego-
ria de activos no admitidos anteriormente. En concreto se trata de los ins-
trumentos de renta fija denominados en euros emitidos por entidades radi-
cadas en paises del Grupo de los Diez (G-10) que no forman parte del
Espacio Economico Europeo (EEE).

b) En segundo lugar, se han perfeccionado los criterios que deben cum-
plir los mercados no regulados para que los activos negociados en los mis-
mos puedan ser admitidos por el Eurosistema. Los instrumentos de renta
fija negociados en mercados no regulados que no se consideren aceptables
seguiran siendo admisibles s6lo hasta mayo de 2007.

¢) Finalmente, se ha producido la retirada de las acciones incluidas en
las listas “dos” de aquellos paises en las que estaban admitidas.

Posteriormente se efectuaran mas cambios, con el fin de implantar la lis-
ta Unica.

Asi, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo ha aprobado la
inclusion en la lista unica de los préstamos bancarios de todos los paises de la
zona del euro y de los instrumentos de renta fija no negociables con garantia
hipotecaria (entre los que actualmente solo estan admitidos los pagarés hipo-
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tecarios irlandeses). Las modalidades y el momento exactos para la admision
de los préstamos bancarios estan siendo todavia objeto de estudio, y se co-
municaran a su debido tiempo a los operadores del mercado, una vez que se
hayan resuelto las cuestiones pendientes relativas a su implantacion.

1. Activos de la lista “uno”

El Banco Central Europeo establece y mantiene una lista “uno” de acti-
vos financieros. Esta lista es publica.

Los certificados de deuda emitidos por el Banco Central Europeo se in-
cluyen en la lista “uno”. Los certificados de deuda emitidos por los bancos
centrales nacionales antes de la introduccion del euro en sus respectivos
Estados miembros se incluyen también en esta lista.

Los criterios de seleccion que se aplican al resto de los activos de la lista
“uno” son los siguientes:

— Deben ser instrumentos de renta fija que tengan un principal fijo no
sometido a condiciones y cuyo cupon no pueda dar lugar a un flujo
financiero negativo. Ademas, el cupdn tiene que ser un cupon cero,
un cup6n fijo, o un cupon variable ligado a un tipo de interés de refe-
rencia.

— Deben presentar una elevada calidad crediticia. Para evaluar esta ca-
lidad, el Eurosistema tiene en cuenta, entre otras cosas, las califica-
ciones crediticias realizadas por agencias especializadas, las garan-
tias proporcionadas por avalistas solventes, asi como determinados
criterios institucionales que garanticen a los tenedores de instrumen-
tos un alto nivel de proteccion.

— Deben ser transferibles en forma de anotaciones en cuenta.

— Deben estar depositados, registrados o emitidos en el EEE en un ban-
co central o en una Central Depositaria de Valores (CDV) que cum-
pla los criterios minimos establecidos por el Banco Central Europeo.
Deben ser liquidados en la zona del euro a través de una cuenta abier-
ta en el Eurosistema o en un SLV que cumpla los requisitos estableci-
dos por el Banco Central Europeo (de modo que su ejecucion y liqui-
dacion estén sujetas a la legislacion de un pais de la zona del euro). Si
la CDV en la que se emite el activo es distinta del SLV en el que se
mantiene, las dos instituciones habran de estar conectadas mediante
un enlace aceptado por el Banco Central Europeo.
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— Deben estar denominados en euros.

— Deben estar emitidos (o garantizados) por entidades establecidas en
el EEE. Los instrumentos de renta fija también pueden ser emitidos
por entidades establecidas en los paises del G-10 no pertenecientes al
EEE.

En ese ltimo caso, los instrumentos de renta fija s6lo pueden ser conside-
rados admisibles si el Eurosistema determina que sus derechos quedarian
protegidos por la legislacion de los respectivos paises del G-10 no pertene-
cientes al EEE de manera adecuada. Para establecer el nivel de proteccion
del que disfrutaria el Eurosistema, el mismo exige la presentacion de un
dictamen legal que debe seguir un modelo establecido al efecto, antes de
que los activos puedan ser considerados aceptables.

— Deben estar registrados o cotizar en un mercado regulado, tal como
se define en la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instru-
mentos financieros, o estar registrados o cotizar o negociarse en cier-
tos mercados no regulados, que cumplan con los requisitos que esta-
blezca el Eurosistema al efecto. La evaluacion de los mercados no
regulados realizada por el Eurosistema se basa en tres principios: se-
guridad, transparencia y accesibilidad. Ademas, el Eurosistema pue-
de tener en cuenta la liquidez de los activos en el mercado para selec-
cionar los distintos instrumentos de renta fija.

Aunque estén incluidos en la lista “uno”, una entidad de contrapartida
no puede aportar como activos de garantia instrumentos de renta fija emiti-
dos o garantizados por dicha entidad, o por cualquier otra con la que ésta
tenga vinculos estrechos.

Los activos de la lista “uno” pueden utilizarse en todas las operaciones de
politica monetaria basadas en activos de garantia, es decir, las operaciones
de mercado abierto temporales y simples y la facilidad marginal de crédito.

2. Activos de la lista “dos”
Ademas de los instrumentos de renta fija que cumplen los criterios de

seleccion de la lista “uno”, los bancos centrales nacionales pueden incluir
en la lista “dos” otros activos que son de particular importancia para los
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mercados financieros y los sistemas bancarios de sus respectivos paises.
Los bancos centrales nacionales adoptan los criterios de seleccion de los
activos de la lista “dos” de conformidad con unos requisitos minimos. Los cri-
terios nacionales de seleccion de los activos de la lista “dos” estan sujetos a
la aprobacion del Banco Central Europeo. Los bancos centrales nacionales
establecen y mantienen las listas “dos” nacionales de activos que pueden
ser utilizados como garantia en operaciones de politica monetaria. Estas
listas son publicas.

Los activos de la lista “dos” tienen que cumplir los siguientes criterios
minimos de seleccion:

— Deben ser instrumentos de renta fija (negociables o0 no negociables)
que tengan un principal fijo no sometido a condiciones y un cupon que
no pueda dar lugar a un flujo financiero negativo. Ademas, el cupon
ha de ser un cup6n cero, un cupén fijo, o un cupon variable ligado a
un tipo de interés de referencia.

— Deben ser instrumentos de renta fija emitidos (o garantizados) por
entidades que el banco central nacional considere solventes.

— Deben ser facilmente accesibles para el Banco Central Nacional que
los ha incluido en su lista “dos”.

— Deben estar situados en la zona del euro (de forma que su ejecucion y li-
quidacion se encuentren sujetas a la legislacion de un pais de la zona).

— Deben estar denominados en euros.

— Deben estar emitidos (o garantizados) por entidades establecidas en
la zona del euro.

Aunque hayan sido incluidos en la lista “dos”, una entidad de contrapar-
tida no puede presentar como activos de garantia instrumentos de renta fija
emitidos por dicha entidad o por cualquier otra entidad con la que ésta ten-
ga vinculos estrechos.

Los activos de la lista “dos” pueden utilizarse como activos de garantia para
las operaciones temporales de mercado abierto y para la facilidad marginal de
crédito. No suelen utilizarse en las operaciones simples del Eurosistema.

3. Medidas de control de riesgos

Las medidas de control de riesgos se aplican a los activos que garantizan
las operaciones de politica monetaria del Eurosistema, para protegerlo del
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riesgo de incurrir en pérdidas en caso de que hubiera que ejecutar los cita-
dos activos de garantia, por un incumplimiento de una entidad de contra-
partida. Las medidas de control de riesgos que puede aplicar el Eurosiste-
ma son las siguientes:

A. Recortes de valoracion

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

B. Margenes de variacion (ajuste a mercado)

El Eurosistema exige que se mantenga en el tiempo el valor de mercado,
ajustado por el recorte de valoracion, de los activos de garantia utilizados
en las operaciones temporales de inyeccion de liquidez.

Esto supone que, si el valor de los activos de garantia, calculado periddi-
camente, cae por debajo de un cierto nivel, el banco central nacional tiene
que exigir a las entidades de contrapartida que proporcionen activos adi-
cionales o efectivo (es decir, que ajusten los margenes). Igualmente, si el
valor de los activos de garantia, tras su reevaluacion, excede cierto nivel, la
entidad de contrapartida puede recuperar los activos en exceso o el corres-
pondiente efectivo.

Otras posibles medidas de control de riesgo que el Eurosistema podria
aplicar (aunque en la actualidad no lo haga) son:

— Margenes iniciales. El Eurosistema puede aplicar margenes iniciales
en las operaciones temporales de inyeccion de liquidez. En caso de
que los aplique, las entidades de contrapartida deben aportar activos
de garantia cuyo valor sea, como minimo, igual a la liquidez propor-
cionada por el Eurosistema mas el valor del margen inicial.

— Limites en relacion con los emisores/deudores o avalistas. El Euro-
sistema puede aplicar limites de riesgo frente a determinados emiso-
res, deudores o avalistas.

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

— Exclusion. El Eurosistema puede excluir determinados activos de su
utilizacion en las operaciones de politica monetaria.
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4. Utilizacion transfronteriza

Las entidades que actiian como contrapartida del Eurosistema pueden
utilizar los activos de garantia de forma transfronteriza, es decir, pueden
obtener fondos del banco central nacional del Estado miembro en el que se
encuentren establecidas, haciendo uso de activos situados en otro Estado
miembro. El uso transfronterizo de activos de garantia debe ser posible en
toda la zona del euro en cualquier tipo de operaciones en las que el Eurosis-
tema inyecte liquidez.

Los bancos centrales nacionales (y el Banco Central Europeo) han desa-
rrollado dos mecanismos que permiten el uso transfronterizo de todos los
activos de garantia emitidos o depositados en la zona del euro.

A. Modelo de corresponsalia entre bancos centrales

El primero de estos dos mecanismos es el denominado Modelo de Co-
rresponsalia entre Bancos Centrales (MCBC), en el que cada Banco Cen-
tral actlia como custodio (“corresponsal”) para el resto de bancos centrales
nacionales (y para el Banco Central Europeo) en relacion con los activos
aceptados en su central depositaria local o en su sistema de liquidacion.

B. Enlaces entre sistemas de liquidacion de valores

Ademas del Modelo de Corresponsalia entre Bancos Centrales, pueden
utilizarse enlaces admitidos entre los SLV de la UE para el uso transfronte-
rizo de valores.

Un enlace entre dos SLV permite a un participante en un SLV mantener
valores emitidos en otro SLV sin participar en este Gltimo. Antes de que di-
chos enlaces puedan utilizarse con el fin de transferir activos de garantia
para las operaciones de crédito del Eurosistema han de ser evaluados y
aprobados de conformidad con los criterios de utilizacion de los SLV apro-
bados por el BCE.

Desde la perspectiva del Eurosistema, el Modelo de Corresponsalia en-
tre Bancos Centrales y los enlaces entre los SLV de la UE desempefian la
misma funcion, esto es, permitir que las entidades de contrapartida utilicen
los activos de garantia de forma transfronteriza, con el fin de obtener crédi-
to de su Banco Central local, aunque estos activos hayan sido registrados
enun SLV de otro pais. El Modelo de Corresponsalia entre Bancos Centra-
les y los enlaces entre SLV realizan esta funcion de diferentes formas. Si se
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hace uso del Modelo de Corresponsalia entre Bancos Centrales, la relacion
transfronteriza se establece entre los bancos centrales nacionales, que ac-
tuan entre si como custodios. Si se emplean los enlaces, la relacion se esta-
blece entre los SLV, que abren cuentas 6mnibus entre si.
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