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I. INTRODUCCIÓN: EL PROCESO DE INTEGRACIÓN EUROPEA EN EL ÁMBITO

 DE LA POLÍTICA MONETARIA: EL BANCO CENTRAL EUROPEO,
EL SISTEMA EUROPEO DE BANCOS CENTRALES

Y EL EUROSISTEMA

El pro ce so de in te gra ción eu ro pea ini cia do en 1951 con el Tra ta do Cons ti -
tu ti vo de la Co mu ni dad Eu ro pea del Car bón y del Ace ro (CECA), ha dado
un sal to cua li ta ti vo con el co mien zo el 1o. de ene ro de 1999 de la ter ce ra
eta pa de la unión eco nó mi ca y mo ne ta ria, cu yas ma ni fes ta cio nes más vi si -
bles han sido la crea ción del Ban co Cen tral Eu ro peo, del Sis te ma Eu ro peo
de Ban cos Cen tra les y el na ci mien to del euro como mo ne da úni ca de to dos
los Esta dos de la eu ro zo na.

El Ban co Cen tral Eu ro peo es una ins ti tu ción eu ro pea que na ció en ju nio
de 1998 y que está do ta da per so na li dad ju rí di ca pro pia de acuer do con el
de re cho pú bli co in ter na cio nal. Se creó me dian te la sus crip ción de su ca pi -
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tal so cial por to dos los ban cos cen tra les na cio na les de la Unión Eu ro pea,
con arre glo a una cla ve de par ti ci pa ción de fi ni da en fun ción de la po bla -
ción y el PIB de los res pec ti vos Esta dos miem bros de los men cio na dos
ban cos cen tra les na cio na les. Así, el Ban co de Espa ña tie ne el 7.77% del ca -
pi tal so cial del Ban co Cen tral Eu ro peo, el Deuts che Bun des bank el
21.13%, el Ban co de Fran cia el 14.87%, el Ban co de Ingla te rra el 14.38% y 
el Ban co de Ita lia el 13.05%, por ci tar a los más gran des.

El Sis te ma Eu ro peo de Ban cos Cen tra les está for ma do por el Ban co
Cen tral Eu ro peo y los vein ti cin co ban cos cen tra les na cio na les de los Esta -
dos miem bros de la Unión Eu ro pea y, a di fe ren cia del Ban co Cen tral Eu ro -
peo, ca re ce de per so na li dad ju rí di ca.

Las ac ti vi da des del Ban co Cen tral Eu ro peo y del Sis te ma Eu ro peo de
Ban cos Cen tra les se de sa rro llan de con for mi dad con el Tra ta do Cons ti tu ti -
vo de la Co mu ni dad Eu ro pea y los Esta tu tos del Sis te ma Eu ro peo de Ban -
cos Cen tra les y del Ban co Cen tral Eu ro peo, que es uno de los pro to co los
ane xos al ci ta do Tra ta do. Los ór ga nos del go bier no del Ban co Cen tral Eu -
ro peo son su Con se jo de Go bier no y su Co mi té Eje cu ti vo.

A par tir del 1o. de ene ro de 1999, el Ban co Cen tral Eu ro peo asu mió la
res pon sa bi li dad de la po lí ti ca mo ne ta ria del área del euro, esto es, de los
doce Esta dos miem bros que han adop ta do el euro como mo ne da úni ca
(Ale ma nia, Fran cia, Ita lia, Espa ña, Paí ses Ba jos, Bél gi ca, Aus tria, Fin lan -
dia, Gre cia, Por tu gal, Lu xem bur go e Irlan da). Di cha zona del euro cons ti -
tu ye la se gun da zona eco nó mi ca más ex ten sa del mun do des pués de Esta -
dos Uni dos. La trans fe ren cia de la res pon sa bi li dad de la po lí ti ca mo ne ta ria
des de los doce ban cos cen tra les na cio na les que han adop ta do el euro como
mo ne da úni ca, a una nue va ins ti tu ción su pra na cio nal, el Ban co Cen tral Eu -
ro peo ha cons ti tui do un hito en el lar go y com ple jo pro ce so de in te gra ción
de los paí ses eu ro peos.

Ade más de los tér mi nos Ban co Cen tral Eu ro peo o BCE y Sis te ma Eu ro -
peo de Ban cos Cen tra les o SEBC, es ta ble ci dos por el Tra ta do de la Unión
Eu ro pea (o Tra ta do de Maas tricht, fir ma do el 7 de fe bre ro de 1992), exis te
otro tér mi no, el Eu ro sis te ma, que se ha acu ña do en la prác ti ca para re fe rir se 
al con jun to for ma do por el Ban co Cen tral Eu ro peo más los doce ban cos
cen tra les de los Esta dos miem bros que han adop ta do el euro como mo ne da
úni ca. Se tra ta, por tan to, de un tér mi no crea do por la ne ce si dad de re fe rir se 
ais la da men te Ban co Cen tral Eu ro peo y a los ci ta dos ban cos cen tra les de la
zona del euro, por con tra po si ción a aque llos ban cos cen tra les de los Esta -

400 ANTONIO PAREDES MOLINER



dos miem bros de la Unión Eu ro pea que no han adop ta do el euro como mo -
ne da úni ca. Este tér mi no Eu ro sis te ma ha te ni do un pri mer re fren do nor ma -
ti vo me dian te su in clu sión en el Re gla men to del Ban co Cen tral Eu ro peo.

II. OBJETIVOS Y FUNCIONES BÁSICAS DEL EUROSISTEMA

El ob je ti vo prin ci pal del Eu ro sis te ma es man te ner la es ta bi li dad de pre -
cios, tal y como que da de fi ni do en el ar tícu lo 105(1) del Tra ta do (que no se
re fie re ex pre sa men te al Eu ro sis te ma sino a todo el con jun to del Sis te ma
Eu ro peo de Ban cos Cen tra les dado que su re dac ción se basó en que, en úl -
ti ma ins tan cia, to dos los Esta dos miem bros de la UE adop ta rían el euro). 

Sin per jui cio de este ob je ti vo de man te ner la es ta bi li dad de pre cios, el
Eu ro sis te ma debe apo yar las po lí ti cas eco nó mi cas ge ne ra les de la Co mu ni -
dad Eu ro pea. En la con se cu ción de es tos ob je ti vos, el Eu ro sis te ma ha de
ac tuar con arre glo al prin ci pio de una eco no mía de mer ca do abier ta y de li -
bre com pe ten cia, fo men tan do una asig na ción efi cien te de los re cur sos.

Por lo tan to, el Tra ta do Cons ti tu ti vo de la Co mu ni dad Eu ro pea es ta ble ce 
cla ra men te unos ob je ti vos prio ri ta rios para el Eu ro sis te ma, atri bu yen do
una im por tan cia pri mor dial a la es ta bi li dad de pre cios. 

Con arre glo a lo pre vis to en el ar tícu lo 105(2) del Tra ta do Cons ti tu ti vo
de la Co mu ni dad Eu ro pea, las fun cio nes bá si cas del Eu ro sis te ma son: 

1. De fi nir y eje cu tar la po lí ti ca mo ne ta ria de la Co mu ni dad.
2. Rea li zar ope ra cio nes de di vi sas.
3. Po seer y ges tio nar las re ser vas ofi cia les de di vi sas de los Esta dos

miem bros.
4. Pro mo ver el buen fun cio na mien to de los sis te mas de pago.

Apar te de es tas fun cio nes, el ar tícu lo 106 del Tra ta do Cons ti tu ti vo de la
Co mu ni dad Eu ro pea ha atri bui do al Ban co Cen tral Eu ro peo la fa cul tad ex -
clu si va de au to ri zar la emi sión de los bi lle tes en la Co mu ni dad, es ta ble -
cien do que los bi lle tes emi ti dos por el re fe ri do Ban co Cen tral Eu ro peo y
por los de más Ban cos Cen tra les Na cio na les de la UE son los úni cos bi lle tes 
de cur so le gal en la Co mu ni dad. Igual men te, di cho Tra ta do asig na al Ban -
co Cen tral Eu ro peo otras fun cio nes como son las de con tri buir a la bue na
ges tión de las po lí ti cas que lle ven a cabo las au to ri da des com pe ten tes con
res pec to a la su per vi sión pru den cial de las en ti da des de cré di to y a la es ta -
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bi li dad del sis te ma fi nan cie ro, re co pi lar la in for ma ción es ta dís ti ca del Eu -
ro sis te ma y de sa rro llar la bo res de coo pe ra ción in ter na cio nal en el ám bi to
de sus funciones.

Prin ci pios apli ca bles a la eje cu ción de la po lí ti ca mo ne ta ria

Ade más de los prin ci pios re co gi dos en el ar tícu lo 105(2) del Tra ta do
Cons ti tu ti vo de la Co mu ni dad Eu ro pea a los que he mos he cho re fe ren cia,
el mar co ope ra ti vo de eje cu ción de la po lí ti ca mo ne ta ria úni ca del Eu ro sis -
te ma se guía por otros prin ci pios, como el de la efi cien cia ope ra ti va, que
tie ne prio ri dad so bre los de más prin ci pios. La efi cien cia ope ra ti va se ría la
ca pa ci dad del mar co ope ra ti vo de trans mi tir las de ci sio nes de po lí ti ca mo -
ne ta ria a los ti pos de in te rés a cor to pla zo del mer ca do mo ne ta rio con la
ma yor pre ci sión y ra pi dez po si bles. A su vez, es tos ti pos de in te rés re per -
cu ti rían so bre el ni vel de pre cios a me dio y lar go pla zo, a tra vés de los me -
ca nis mos de trans mi sión de la po lí ti ca mo ne ta ria.

Otros im por tan tes prin ci pios del mar co ope ra ti vo son la ne ce si dad de
ga ran ti zar el tra to equi ta ti vo de las en ti da des fi nan cie ras y la ar mo ni za ción
de las nor mas y pro ce di mien tos en toda la zona del euro. Las en ti da des de
cré di to de ben re ci bir el mis mo tra to, in de pen dien te men te de su ta ma ño y
lo ca li za ción. La ar mo ni za ción de las nor mas y pro ce di mien tos con tri bu ye
a ga ran ti zar la igual dad de tra to, al ofre cer se con di cio nes idén ti cas a to das
las en ti da des de cré di to de la zona del euro que rea li zan ope ra cio nes con el
Eu ro sis te ma.

Fi nal men te, otro prin ci pio del Eu ro sis te ma de gran tras cen den cia en re -
la ción con la po lí ti ca mo ne ta ria es la des cen tra li za ción de su eje cu ción. Las 
ope ra cio nes de po lí ti ca mo ne ta ria del Eu ro sis te ma se eje cu tan, nor mal -
men te, a tra vés de los ban cos cen tra les na cio na les, lo que sig ni fi ca que el
Ban co Cen tral Eu ro peo es res pon sa ble de la coor di na ción de las ope ra cio -
nes y los ban cos cen tra les na cio na les, de su rea li za ción.

Por otro lado, el mar co ope ra ti vo debe apli car otros prin ci pios como
sen ci llez, trans pa ren cia, con ti nui dad, se gu ri dad y efi cien cia en los cos tes.
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III. INSTRUMENTOS DE POLÍTICA MONETARIA

Para al can zar el ob je ti vo fun da men tal de la po lí ti ca mo ne ta ria, que no es 
otro que lo grar la es ta bi li dad de pre cios, el Eu ro sis te ma dis po ne de una se -
rie de ins tru men tos bá si cos de po lí ti ca mo ne ta ria. Estos ins tru men tos son:

a) Las ope ra cio nes de mer ca do abier to. 
b) Las fa ci li da des per ma nen tes de cré di to y de de pó si to.
c) Las re ser vas mí ni mas.
Los dos pri me ros ins tru men tos de po lí ti ca mo ne ta ria se en cuen tran re gu -

la dos en la Orien ta ción del Ban co Cen tral Eu ro peo BCE/2000/7, so bre los
ins tru men tos y pro ce di mien tos de la po lí ti ca mo ne ta ria del Eu ro sis te ma. 

Va mos a in te rrum pir aquí bre ve men te la ex po si ción para ex pli car so me -
ra men te qué son las orien ta cio nes. Las orien ta cio nes son nor mas dic ta das
por el Ban co Cen tral Eu ro peo, en apli ca ción de lo pre vis to en el ar tícu lo
14.3 de los Esta tu tos del Sis te ma Eu ro peo de Ban cos Cen tra les y del Ban co 
Cen tral Eu ro peo, cuya na tu ra le za re fle ja el prin ci pio de des cen tra li za ción
que rige la ac tua ción del ci ta do Sis te ma Eu ro peo de Ban cos Cen tra les en el
ejer ci cio de mu chas de sus com pe ten cias (en tre las que se en cuen tra la eje -
cu ción de la po lí ti ca mo ne ta ria). Se tra ta de nor mas di ri gi das a los ban cos
cen tra les na cio na les cuyo con te ni do debe ser in cor po ra do a los di fe ren tes
or de na mien tos ju rí di cos na cio na les me dian te ins tru men tos ju rí di cos ela -
bo ra dos y apro ba dos por di chos ban cos cen tra les na cio na les. En con se -
cuen cia, las orien ta cio nes vin cu lan di rec ta men te a los ban cos cen tra les na -
cio na les, sin crear de re chos y obli ga cio nes en re la ción con ter ce ras par tes.
Los ban cos cen tra les na cio na les de ben ob te ner un re sul ta do ar mo ni za do a
tra vés de la trans po si ción del con te ni do de las orien ta cio nes a sus res pec ti -
vos or de na mien tos ju rí di cos, te nien do li ber tad en la elec ción de los me dios 
a uti li zar para ello.

Vol vien do a re to mar nues tra ex po si ción, el con te ni do de la Orien ta ción
BCE/2000/7, ha sido trans pues to al or de na mien to ju rí di co es pa ñol, en lo
re la ti vo a las ope ra cio nes de mer ca do abier to y a las fa ci li da des de cré di to
y de de pó si to, me dian te las Cláu su las Ge ne ra les Apli ca bles a las Ope ra cio -
nes de Po lí ti ca Mo ne ta ria del Ban co de Espa ña. Estas Cláu su las Ge ne ra les
cons ti tu yen unas con di cio nes ge ne ra les de la con tra ta ción, apro ba das por
la Co mi sión Eje cu ti va del Ban co de Espa ña y pu bli ca das en Bo le tín Ofi cial 
del Esta do. Las mis mas con tie nen los as pec tos esen cia les co mu nes apli ca -
bles a las ope ra cio nes de mer ca do abier to y a las fa ci li da des per ma nen tes
que ofre ce el Ban co de Espa ña. Ade más de es tas Cláu su las Ge ne ra les,
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exis te una se rie de Con tra tos mo de los que es ta ble cen las nor mas apli ca bles 
a cada uno de los ti pos de ope ra cio nes de po lí ti ca mo ne ta ria que rea li za el
Ban co de Espa ña.

Jun to a es tas ope ra cio nes de mer ca do abier to, que se en mar can den tro del
ám bi to del de re cho pri va do, los Esta tu tos es ta ble cen tam bién un ins tru men to 
de con trol mo ne ta rio di se ña do en cuan to obli ga ción de na tu ra le za ad mi nis -
tra ti va y, como tal, sus cep ti ble de san ción en caso de in cum pli mien to. Este
ins tru men to de con trol mo ne ta rio son las re ser vas mí ni mas —lo que an ti -
gua men te se co no cía como el coe fi cien te de caja o en ca je le gal—.

La Orien ta ción BCE/2000/7, de 31 de agos to, con tie ne un ca pí tu lo re la -
ti vo a las re ser vas mí ni mas, sin em bar go, este ca pí tu lo tie ne una na tu ra le za
me ra men te des crip ti va. Es de cir, no tie ne ca rác ter vin cu lan te, pues to que la 
nor ma ti va que re gu la las re ser vas mí ni mas se en cuen tra con te ni da en el ar -
tícu lo 19 de los Esta tu tos del Sis te ma Eu ro peo de Ban cos Cen tra les y en re -
gla men tos del Con se jo de la Co mu ni dad Eu ro pea y del Ban co Cen tral Eu -
ro peo, a los que ha re mos re fe ren cia con más de ta lle pos te rior men te.

Va mos a pa sar a con ti nua ción a es tu diar con de te ni mien to cada uno de
los ins tru men tos de po lí ti ca mo ne ta ria del Eu ro sis te ma a los que he mos he -
cho re fe ren cia más arri ba. Para ello, co men za re mos por:

1. Las ope ra cio nes de mer ca do abier to 

Cons ti tu yen los ins tru men tos fun da men ta les de eje cu ción de la po lí ti ca
mo ne ta ria úni ca. En es tas ope ra cio nes los ban cos cen tra les na cio na les acu -
den a las ope ra cio nes tí pi cas de fi nan cia ción de los mer ca dos, y por ello
uti li zan nor mal men te ins tru men tos de na tu ra le za con trac tual. 

El Eu ro sis te ma dis po ne de cin co ti pos de ins tru men tos para la rea li za -
ción de ope ra cio nes de mer ca do abier to:

1. Las ope ra cio nes tem po ra les.
2. Ope ra cio nes sim ples o en fir me.
3. La emi sión de cer ti fi ca dos de deu da. 
4. Swaps de di vi sas, y 
5. La cap ta ción de de pó si tos a pla zo fijo.

A. Las ope ra cio nes tem po ra les

Entran do en el es tu dio de las ope ra cio nes tem po ra les, he mos de de cir
que son los ins tru men tos más im por tan tes para la eje cu ción de la po lí ti ca
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mo ne ta ria úni ca. Des de un pun to de vis ta ju rí di co se rea li zan dos ti pos de
ne go cios:

— El prés ta mo con ga ran tía de ac ti vos.
— El repo o re por to, que en de re cho espa ñol se de no mi nan ope ra cio nes

do bles o si mul tá neas y de com pra ven ta con pac to de re com pra. 

En este úl ti mo caso, la di fe ren cia en tre el pre cio de ad qui si ción y el pre -
cio de re com pra equi va le al in te rés de ven ga do por la can ti dad de di ne ro en -
tre ga da, has ta el ven ci mien to de la ope ra ción, es de cir, el pre cio de re com -
pra in clu ye el in te rés co rres pon dien te. El tipo de in te rés de una ope ra ción
tem po ral en for ma de prés ta mo ga ran ti za do se de ter mi na apli can do el tipo
de in te rés pac ta do al cré di to du ran te el pla zo de la ope ra ción. 

Con re la ción a las ope ra cio nes de prés ta mo con ga ran tía de ac ti vos, he -
mos de in di car que las ga ran tías de ben te ner una na tu ra le za real, es de cir,
las mis mas han de re caer so bre un ac ti vo y otor gar le al be ne fi cia rio un po -
der in me dia to, real y efec ti vo so bre el men cio na do ac ti vo. Como ve re mos
más ade lan te, el Eu ro sis te ma acep ta como ga ran tía de sus ope ra cio nes de
po lí ti ca mo ne ta ria un am plio con jun to de ac ti vos.

Para la cons ti tu ción de es tas ga ran tías pren da rias que ase gu ran el cum -
pli mien to de sus ope ra cio nes de po lí ti ca mo ne ta ria, el Ban co de Espa ña
uti li za dos ne go cios ju rí di cos de ga ran tía real. Por un lado, em plea la pren -
da de va lo res y otros ac ti vos y, por otro, la pig no ra ción de los de re chos de
cré di to de ri va dos de los prés ta mos y cré di tos no hi po te ca rios que las en ti -
da des tie nen en su ac ti vo y que de sean en tre gar en ga ran tía. Esta pig no ra -
ción de de re chos de cré di to se rea li za a tra vés del ne go cio ju rí di co de la
afec ción de prés ta mos y cré di tos no hi po te ca rios en ga ran tía de las ope ra -
cio nes de los ban cos cen tra les, que fue crea da en 1998, en la Ley de Intro -
duc ción del Euro y cuya re gu la ción pasó pos te rior men te a la Ley de Au to -
no mía del Ban co de Espa ña.

Así, para la rea li za ción de es tas ope ra cio nes de cré di to con ga ran tía de
ac ti vos, el Ban co de Espa ña tie ne dos mo de los de con tra tos que fir ma con
sus con tra par tes de po lí ti ca mo ne ta ria. Por un lado, el mo de lo de Con tra to
de Cré di to con Pren da de Va lo res y otros Acti vos y, por otro, los mo de los
ofi cia les de afec ción de prés ta mos y cré di tos no hi po te ca rios, por los que se 
cons ti tu ye el de re cho de ga ran tía real de la afec ción so bre los de re chos de
cré di to de ri va dos de los mis mos.
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Fi nal men te, hay que in di car que para rea li zar sus ope ra cio nes do bles o
si mul tá neas y de com pra ven ta con pac to de re com pra con sus con tra par tes
de po lí ti ca mo ne ta ria, el Ban co de Espa ña ha ela bo ra do un mo de lo de Con -
tra to Mar co para Ope ra cio nes Tem po ra les Do bles.

B. Ope ra cio nes sim ples o en fir me

Las ope ra cio nes sim ples de mer ca do abier to son ope ra cio nes en las que
el Eu ro sis te ma rea li za com pras o ven tas sim ples de ac ti vos. 

Estas ope ra cio nes su po nen la ple na trans fe ren cia de la pro pie dad del
ven de dor al com pra dor, sin que exis ta nin gu na trans fe ren cia aso cia da en
sen ti do con tra rio. Se rea li zan con arre glo a las con ven cio nes de mer ca do
del ins tru men to de ren ta fija uti li za do en la tran sac ción.

Las ope ra cio nes sim ples pue den ser vir para in yec tar li qui dez (com pras)
o ab sor ber la (ven tas), no tie nen pe rio di ci dad nor ma li za da y se eje cu tan de
for ma des cen tra li za da me dian te pro ce di mien tos bi la te ra les (aun que el
Con se jo de Go bier no del Ban co Cen tral Eu ro peo pue de de ci dir que, en cir -
cuns tan cias ex cep cio na les, el Ban co Cen tral Eu ro peo pue da lle var a cabo
ope ra cio nes sim ples de ajus te).

Fi nal men te, hay que in di car que no se im po ne nin gu na res tric ción a
prio ri con res pec to a las en ti da des de con tra par ti da que pue den par ti ci par
en este tipo de ope ra cio nes y que, nor mal men te, sólo se ad mi ten ac ti vos de
la lis ta “uno” para la rea li za ción de las mis mas.

C. La emi sión de cer ti fi ca dos de deu da 

Los cer ti fi ca dos de deu da se uti li zan para ajus tar la po si ción es truc tu ral
del Eu ro sis te ma fren te al sec tor fi nan cie ro y, así, crear (o am pliar) el dé fi cit de
li qui dez del mer ca do.

Estos cer ti fi ca dos cons ti tu yen una obli ga ción del Ban co Cen tral Eu ro -
peo fren te al te ne dor. Se emi ten y man tie nen en for ma de ano ta cio nes en
cuen ta en cen tra les de po si ta rias de va lo res de la zona del euro, sin que el
Eu ro sis te ma im pon ga nin gu na res tric ción en cuan to a su trans fe ri bi li dad.

Los cer ti fi ca dos se emi ten a des cuen to, es de cir, por de ba jo de su va lor
no mi nal y, a su ven ci mien to, se amor ti zan por el no mi nal. La di fe ren cia en -
tre la can ti dad emi ti da y la amor ti za da equi va le a los in te re ses de ven ga dos
por la can ti dad emi ti da, al tipo de in te rés acor da do du ran te el pla zo de emi -
sión del cer ti fi ca do.
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Este ins tru men to de po lí ti ca mo ne ta ria se uti li za con el fin de ab sor ber
li qui dez del mer ca do; tie ne un pla zo de ven ci mien to in fe rior a doce me ses
y se emi te me dian te sub as tas es tán dar.

D. Swaps de di vi sas 

Los swaps de di vi sas rea li za dos con fi nes de po lí ti ca mo ne ta ria con sis -
ten en ope ra cio nes si mul tá neas al con ta do y a pla zo de eu ros con tra di vi sas. 
Se uti li zan con fi nes de ajus te, prin ci pal men te para re gu lar la si tua ción de
li qui dez en el mer ca do y con tro lar los ti pos de in te rés.

Los swaps de di vi sas son ope ra cio nes en las que el Eu ro sis te ma com pra
(o ven de) eu ros al con ta do con tra una di vi sa y, si mul tá nea men te, los ven de (o
com pra) a pla zo, en una fe cha es pe ci fi ca da. 

En ge ne ral, el Eu ro sis te ma ope ra sólo con las prin ci pa les mo ne das y de
con for mi dad con las prác ti cas ha bi tua les del mer ca do. En cada swap de di -
vi sas, el Eu ro sis te ma y las en ti da des de con tra par ti da acuer dan los pun tos
swap de la ope ra ción. Los pun tos swap son la di fe ren cia en tre el tipo de
cam bio de la ope ra ción a pla zo y el tipo de cam bio de la ope ra ción al con ta -
do. Los pun tos swap del euro fren te a la di vi sa se co ti zan de acuer do con las 
con ven cio nes ge ne ra les del mer ca do. 

Los swaps pue den ser ope ra cio nes de ab sor ción o de in yec ción de li qui -
dez y no tie nen ni pe rio di ci dad ni ven ci mien to nor ma li za do. Se eje cu tan
me dian te sub as tas rá pi das o pro ce di mien tos bi la te ra les y de for ma des cen -
tra li za da (aun que el Con se jo de Go bier no del Ban co Cen tral Eu ro peo pue -
de de ci dir que,  en cir cuns tan cias ex cep cio na les, el Ban co Cen tral Eu ro peo 
pue da lle var a cabo ope ra cio nes de swap de for ma bi la te ral). 

Para la rea li za ción de es tas ope ra cio nes con sus con tra par tes, el Ban co
de Espa ña no ha re dac ta do nin gún do cu men to pro pio, sino que ha adop ta -
do el mo de lo ela bo ra do por el Ban co Cen tral Eu ro peo en co la bo ra ción con
to dos los ban cos cen tra les na cio na les del Eu ro sis te ma. Este mo de lo se de -
no mi na Mas ter Fo reign Exchan ge Swap.

E. La cap ta ción de de pó si tos a pla zo fijo

El Eu ro sis te ma pue de pro po ner a las en ti da des de con tra par ti da que
cons ti tu yan de pó si tos re mu ne ra dos a pla zo fijo en el Ban co Cen tral Na cio -
nal del Esta do miem bro en el que es tán es ta ble ci das. La cap ta ción de de pó -
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si tos a pla zo fijo se con tem pla sólo para ab sor ber la li qui dez del mer ca do
con fi nes de ajus te.

Los de pó si tos cons ti tui dos por las en ti da des de con tra par ti da son de pó -
si tos a pla zo y tipo de in te rés fi jos. Los ban cos cen tra les na cio na les no pro -
por cio nan a cam bio de es tos de pó si tos nin gún ac ti vo de ga ran tía.

Este ins tru men to se uti li za para ab sor ber li qui dez y no tie ne pe rio di ci -
dad ni ven ci mien to nor ma li za do.

Por re gla ge ne ral, la toma de los de pó si tos se rea li za me dian te sub as tas
rá pi das, aun que no se ex clu ye la po si bi li dad de uti li zar pro ce di mien tos bi -
la te ra les. Los de pó si tos se con tra tan de for ma des cen tra li za da por los ban -
co cen tra les na cio na les. 

Has ta aquí, he mos vis to una pri me ra cla si fi ca ción de las ope ra cio nes de
mer ca do abier to que lle va a cabo el Eu ro sis te ma en eje cu ción de la po lí ti ca
mo ne ta ria. Sin em bar go, esta cla si fi ca ción no es la úni ca. Efec ti va men te,
aten dien do a sus ob je ti vos, re gu la ri dad y pro ce di mien tos, las ope ra cio nes
de mer ca do abier to del Eu ro sis te ma pue den cla si fi car se en otras cua tro ca -
te go rías, que son las si guien tes:

1. Las ope ra cio nes prin ci pa les de fi nan cia ción.
2. Las ope ra cio nes de fi nan cia ción a pla zo más lar go.
3. Las ope ra cio nes de ajus te. 
4. Ade más, el Eu ro sis te ma pue de rea li zar ope ra cio nes es truc tu ra les.

a. Las ope ra cio nes prin ci pa les de fi nan cia ción

Las ope ra cio nes prin ci pa les de fi nan cia ción son las ope ra cio nes de mer -
ca do abier to más im por tan tes rea li za das por el Eu ro sis te ma, pues de sem pe -
ñan un pa pel pri mor dial para al can zar los ob je ti vos de con trol de los ti pos de
in te rés, ges tión de la si tua ción de li qui dez en el mer ca do y se ña li za ción de la
orien ta ción de la po lí ti ca mo ne ta ria. Tam bién cons ti tu yen la prin ci pal fuen te 
de fi nan cia ción del sec tor fi nan cie ro. 

Estas ope ra cio nes se uti li zan para in yec tar li qui dez al mer ca do y se eje -
cu tan re gu lar men te cada se ma na me dian te sub as tas es tán dar. To das las en -
ti da des de con tra par ti da que cum plan los cri te rios ge ne ra les de se lec ción
pue den pre sen tar sus pu jas en las sub as tas co rres pon dien tes, y tan to los ac -
ti vos de la lis ta “uno” como los de la lis ta “dos” (que ve re mos más ade lan -
te) pue den uti li zar se en cuan to ac ti vos de ga ran tía.
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b. Las ope ra cio nes de fi nan cia ción a pla zo más lar go

El Eu ro sis te ma tam bién rea li za ope ra cio nes re gu la res de fi nan cia ción,
nor mal men te con ven ci mien to a tres me ses, para pro por cio nar fi nan cia -
ción adi cio nal a pla zo más lar go al sec tor fi nan cie ro. Estas ope ra cio nes re -
pre sen tan sólo una pe que ña par te del vo lu men to tal de fi nan cia ción con ce -
di do. En ge ne ral, con es tas ope ra cio nes el Eu ro sis te ma no pre ten de en viar
se ña les al mer ca do y, por lo tan to, ac túa nor mal men te como acep tan te de
ti pos de in te rés. Por con si guien te, es tas ope ra cio nes se eje cu tan en tér mi -
nos nor ma les me dian te sub as tas es tán dar a tipo de in te rés va ria ble, se ña -
lan do, con an te la ción, el Ban co Cen tral Eu ro peo el vo lu men de di ne ro que
va a ad ju di car en las sub as tas si guien tes. En cir cuns tan cias ex cep cio na les,
el Eu ro sis te ma pue de lle var a cabo tam bién ope ra cio nes de fi nan cia ción a
pla zo más lar go me dian te sub as tas a tipo de in te rés fijo.

Estas ope ra cio nes se em plean para in yec tar li qui dez en el mer ca do, se
eje cu tan re gu lar men te cada mes y tie nen un ven ci mien to de tres me ses.

Tam bién se lle van a cabo de una ma ne ra des cen tra li za da por los ban cos
cen tra les na cio na les, te nien do ac ce so a las mis mas to das las en ti da des de
con tra par ti da que cum plan los cri te rios ge ne ra les de se lec ción del Eu ro sis -
te ma, que pue den apor tar en ga ran tía tan to ac ti vos de la lis ta “uno” como
de la lis ta “dos”.

c. Las ope ra cio nes de ajus te 

El Eu ro sis te ma pue de rea li zar ope ra cio nes de ajus te me dian te ope ra cio -
nes tem po ra les de mer ca do abier to. Las ope ra cio nes de ajus te tie nen por
ob je to re gu lar la si tua ción de li qui dez del mer ca do y con tro lar los ti pos de
in te rés, en par ti cu lar para sua vi zar los efec tos que en di chos ti pos cau san
las fluc tua cio nes ines pe ra das de li qui dez.

Dada la po si bi li dad de que haya que adop tar rá pi da men te me di das en
caso de que el mer ca do evo lu cio ne de for ma im pre vis ta, es con ve nien te
man te ner un alto gra do de fle xi bi li dad al se lec cio nar los pro ce di mien tos y
las ca rac te rís ti cas ope ra ti vas de es tas tran sac cio nes de ajus te.

Las ope ra cio nes de ajus te pue den adop tar la for ma de ope ra cio nes de
ab sor ción o de in yec ción de li qui dez y no tie nen pe rio di ci dad ni ven ci -
mien to nor ma li za do. Cuan do se eje cu tan para in yec tar li qui dez se rea li zan
nor mal men te a tra vés de sub as tas rá pi das (aun que no se ex clu ye la po si bi -
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li dad de uti li zar pro ce di mien tos bi la te ra les). Por el con tra rio, cuan do lo
que se per si gue es ab sor ber li qui dez se uti li zan pro ce di mien tos bi la te ra les.

d. Ope ra cio nes es truc tu ra les

El Eu ro sis te ma pue de rea li zar ope ra cio nes es truc tu ra les me dian te ope -
ra cio nes tem po ra les de mer ca do abier to, con el fin de mo di fi car su po si -
ción es truc tu ral fren te al sec tor fi nan cie ro.

Se tra ta de ope ra cio nes de in yec ción de li qui dez, que pue den rea li zar se
de for ma pe rió di ca o no pe rió di ca y que no tie nen ven ci mien to nor ma li za -
do a prio ri, eje cu tán do se me dian te sub as tas es tán dar.

Ce rra mos aho ra el es tu dio de las ope ra cio nes de mer ca do abier to que
rea li za el Eu ro sis te ma, con la do ble cla si fi ca ción que he mos vis to más arri -
ba y pa sa mos a ana li zar otro de los ins tru men tos de po lí ti ca mo ne ta ria:

2. Las fa ci li da des per ma nen tes

El Eu ro sis te ma dis po ne de dos ti pos de fa ci li da des per ma nen tes: la fa ci -
li dad mar gi nal de cré di to y la fa ci li dad de de pó si to.

A. La fa ci li dad mar gi nal de cré di to

Las en ti da des de con tra par ti da de las ope ra cio nes de po lí ti ca mo ne ta ria
del Eu ro sis te ma pue den uti li zar la fa ci li dad mar gi nal de cré di to para ob te -
ner li qui dez de los ban cos cen tra les na cio na les a un día, a un tipo de in te rés
pre de ter mi na do, con tra la en tre ga de ac ti vos de ga ran tía. Esta fa ci li dad tie -
ne por ob je to sa tis fa cer las ne ce si da des tran si to rias de li qui dez de las en ti -
da des. En cir cuns tan cias nor ma les, el tipo de in te rés de este ins tru men to
cons ti tu ye un lí mi te su pe rior para el tipo de in te rés de mer ca do a un día.
Las con di cio nes de la fa ci li dad mar gi nal de cré di to son idén ti cas para toda
la zona del euro.

Los ban cos cen tra les na cio na les pue den pro por cio nar li qui dez me dian te 
la fa ci li dad de cré di to: 1) a tra vés de ce sio nes tem po ra les de ac ti vos a un
día, en las que la pro pie dad del ac ti vo se trans fie re al acree dor, al tiem po
que las par tes acuer dan efec tuar la ope ra ción in ver sa, me dian te la re ven ta
del ac ti vo al deu dor, al si guien te día há bil, o 2) a tra vés de prés ta mos a un
día ga ran ti za dos, en los que se cons ti tu ye una ga ran tía sus cep ti ble de eje -
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cu ción so bre los ac ti vos, pero el deu dor con ser va la pro pie dad del ac ti vo
siem pre que cum pla su obli ga ción prin ci pal. 

Las en ti da des que sa tis fa cen los cri te rios ge ne ra les de ac ce so a las ope -
ra cio nes de po lí ti ca mo ne ta ria pue den ser con tra par tes de la fa ci li dad mar -
gi nal de cré di to. El ac ce so a esta fa ci li dad lo pro por cio na el Ban co Cen tral
Na cio nal del Esta do miem bro en el que la en ti dad se en cuen tre es ta ble ci da. 
Sólo se pue de ac ce der a la fa ci li dad mar gi nal de cré di to en los días en que
es tán ope ra ti vos los sis te mas na cio na les de pago bru tos en tiem po real
(SLBTR) y los sis te mas de li qui da ción de va lo res (SLV) res pec ti vos.

Al fi nal de cada se sión, las po si cio nes deu do ras in tra día de las en ti da des
en la cuen ta de li qui da ción abier ta en los ban cos cen tra les na cio na les son
con si de ra das au to má ti ca men te como una so li ci tud de re cur so a la fa ci li dad
mar gi nal de cré di to. 

Una en ti dad de con tra par ti da tam bién pue de te ner ac ce so a la fa ci li dad
mar gi nal de cré di to en vian do una so li ci tud al ban co cen tral na cio nal del
Esta do miem bro en el que esté es ta ble ci da. Para que di cho ban co pro ce se la 
so li ci tud el mis mo día, ésta de be rá re ci bir se a más tar dar 30 mi nu tos des -
pués de la hora de cie rre efec ti vo de TARGET (esto es, en ge ne ral, a las
18:00 ho ras). El sis te ma TARGET es el sis te ma de pa gos bru to en tiem po
real (o RTGS en sus sí la bas en in glés) de la Eu ro zo na a tra vés del cual se
eje cu ta la po lí ti ca mo ne ta ria. Está for ma do por la unión de to dos los sis te -
mas de pago bru tos en tiem po real de cada uno de los Esta dos miem bros de
la Eu ro zo na, co nec ta dos en tre si me dian te los “in ter links”. 

En la so li ci tud del cré di to debe con cre tar se su im por te así como los ac ti -
vos que se en tre ga rán como ga ran tía de la ope ra ción, si és tos no se hu bie -
ran de po si ta do pre via men te en el ban co cen tral na cio nal.

Sal vo el re qui si to de pre sen tar su fi cien tes ac ti vos de ga ran tía, no exis te
li mi ta ción en cuan to al vo lu men de fon dos que se pue de ob te ner me dian te
la fa ci li dad mar gi nal de cré di to.

El ven ci mien to de los cré di tos con ce di dos con arre glo a esta fa ci li dad es
de un día. Las en ti da des de con tra par ti da que par ti ci pan di rec ta men te en
TARGET rem bol san los cré di tos al día si guien te, en el mo men to de su
aper tu ra.

El Eu ro sis te ma anun cia con an te la ción el tipo de in te rés que apli ca a es -
tas ope ra cio nes de cré di to. Sin em bar go, el mis mo pue de ser mo di fi ca do en 
cual quier mo men to, aun que nun ca con efec tos an te rio res al si guien te día
há bil. Los in te re ses de esta fa ci li dad se pa gan al rem bol sar el cré di to. 
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El ac ce so a la fa ci li dad de cré di to se con ce de sólo de con for mi dad con
los ob je ti vos y las con si de ra cio nes ge ne ra les de po lí ti ca mo ne ta ria del Eu -
ro sis te ma. En con se cuen cia, el Ban co Cen tral Eu ro peo pue de sus pen der la
mis ma o mo di fi car sus con di cio nes cuan do lo con si de re ade cua do.

B. La fa ci li dad de de pó si to

Las en ti da des de con tra par ti da pue den uti li zar la fa ci li dad de de pó si to
para efec tuar de pó si tos a un día en los ban cos cen tra les na cio na les, que se
re mu ne ran a un tipo de in te rés es ta ble ci do con an te rio ri dad. En cir cuns tan -
cias nor ma les, el tipo de in te rés de esta fa ci li dad re pre sen ta un lí mi te in fe -
rior para el tipo de in te rés de mer ca do a un día. Las con di cio nes de la fa ci li -
dad de de pó si to son idén ti cas para toda la zona del euro.

Los de pó si tos a un día de las en ti da des de con tra par ti da se re mu ne ran a
un tipo de in te rés fijo. No se ofre ce a las en ti da des nin gún ac ti vo de ga ran -
tía a cam bio del efec ti vo de po si ta do.

To das en ti da des que tie nen ac ce so a las ope ra cio nes de po lí ti ca mo ne ta -
ria pue den ser con tra par tes de la fa ci li dad de de pó si to. El ac ce so a esta fa ci -
li dad lo pro por cio na el ban co cen tral na cio nal del Esta do miem bro en el
que la en ti dad se en cuen tre es ta ble ci da. Sólo se pue de ac ce der a la fa ci li dad 
de de pó si to en los días en que es tán ope ra ti vos los res pec ti vos SLBTR.

Para ac ce der a la fa ci li dad de de pó si to, la en ti dad de con tra par ti da debe
en viar una so li ci tud al ban co cen tral na cio nal del Esta do miem bro en el que 
se encuentre es ta ble ci da. En la so li ci tud debe con cre tar se el im por te del de -
pó si to, sin que exis ta li mi ta ción en cuan to a su vo lu men. 

El pla zo de los de pó si tos co rres pon dien tes a esta fa ci li dad es de un día. Para 
las en ti da des de con tra par ti da que par ti ci pan di rec ta men te en TARGET, los
de pó si tos ven cen al día si guien te en que esté ope ra ti vo el co rres pon dien te
SLBTR, en el mo men to de su aper tu ra. 

El Eu ro sis te ma anun cia con an te la ción el tipo de in te rés que apli ca a
es tas ope ra cio nes de de pó si to. Sin em bar go, el mis mo pue de ser mo di fi -
ca do en cual quier mo men to, aun que nun ca con efec tos an te rio res al si -
guien te día há bil. La re mu ne ra ción de los de pó si tos se abo na a su ven ci -
mien to.

El ac ce so a esta fa ci li dad se con ce de sólo de con for mi dad con los ob je ti -
vos y las con si de ra cio nes ge ne ra les de la po lí ti ca mo ne ta ria del Ban co Cen -
tral Eu ro peo. En con se cuen cia, el Ban co Cen tral Eu ro peo pue de sus pen der
la mis ma o mo di fi car sus con di cio nes cuan do lo con si de re ade cua do.
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3. Re ser vas mí ni mas

Han sus ti tui do al an ti guo coe fi cien te de caja tam bién lla ma do en ca je le -
gal. El sis te ma de re ser vas mí ni mas del Eu ro sis te ma se apli ca a to das las en -
ti da des de cré di to de la zona del euro y tie ne como ob je ti vos pri mor dia les es -
ta bi li zar los ti pos de in te rés del mer ca do mo ne ta rio y crear (o au men tar) el
dé fi cit es truc tu ral de li qui dez (ase gu ran do su de pen den cia de las ope ra cio -
nes de fi nan cia ción y dre na je del Eu ro sis te ma y fa ci li tan do, de ese modo,
una efec ti va eje cu ción de la po lí ti ca mo ne ta ria por par te de este úl ti mo).

Re cor da mos aquí que este ins tru men to de po lí ti ca mo ne ta ria se ha di se -
ña do como una obli ga ción de ca rác ter ad mi nis tra ti vo, cuyo in cum pli mien -
to da ori gen, como ve re mos, a la im po si ción de una san ción. El mis mo está
re gu la do en el ar tícu lo 19.1 de los Esta tu tos del Sis te ma Eu ro peo de Ban -
cos Cen tra les, que es ta ble ce que el Ban co Cen tral Eu ro peo pue de exi gir a
las en ti da des de cré di to es ta ble ci das en los Esta dos miem bros el man te ni -
mien to de unas re ser vas mí ni mas en los ban cos cen tra les na cio na les del
Eu ro sis te ma. Otras dis po si cio nes apli ca bles a las re ser vas mí ni mas son: 1) el
Re gla men to (CE) núm. 2531/98 del Con se jo, de 23 de no viem bre de 1998,
re la ti vo a la apli ca ción de las re ser vas mí ni mas por el Ban co Cen tral Eu ro -
peo, y 2) el Re gla men to (CE) núm. 1745/2003 del Ban co Cen tral Eu ro peo,
de 12 de sep tiem bre de 2003, re la ti vo a la apli ca ción de las re ser vas mí ni -
mas (BCE/2003/9).

El im por te de las re ser vas mí ni mas que cada en ti dad debe man te ner, se
cal cu la en fun ción de su base de re ser vas.

El sis te ma de re ser vas mí ni mas del Eu ro sis te ma per mi te a las en ti da des
de con tra par ti da ha cer uso de un me ca nis mo de pro me dios, lo que su po ne
que el cum pli mien to de las re ser vas obli ga to rias se de ter mi na como la me -
dia de los sal dos man te ni dos por las en ti da des en sus cuen tas de re ser vas al
fi nal de cada día du ran te el pe rio do de man te ni mien to. Las re ser vas obli ga -
to rias man te ni das por las en ti da des se re mu ne ran al tipo de in te rés de las
ope ra cio nes prin ci pa les de fi nan cia ción del Eu ro sis te ma.

El man te ni mien to de re ser vas mí ni mas se exi ge a to das las en ti da des de
cré di to es ta ble ci das en los Esta dos miem bros de la Eu ro zo na. Esto su po ne
que las su cur sa les en la zona del euro de en ti da des que no ten gan do mi ci lio
le gal en di cha zona tam bién es ta rán su je tas al sis te ma de re ser vas mí ni mas.
Sin em bar go, las su cur sa les si tua das fue ra de la zona del euro per te ne cien -
tes a en ti da des de cré di to es ta ble ci das en esta zona no es ta rán su je tas a di -
cho sis te ma.
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Las en ti da des que da rán au to má ti ca men te exen tas de las exi gen cias de
re ser vas des de el co mien zo del pe rio do de man te ni mien to en el que se les
re ti re la li cen cia, o re nun cien a ella, o en el que una au to ri dad ju di cial o
cual quier otra au to ri dad com pe ten te de un Esta do miem bro par ti ci pan te
de ci da so me ter las a un pro ce so de li qui da ción. Igual men te, el Ban co Cen -
tral Eu ro peo pue de tam bién, de ma ne ra no dis cri mi na to ria, exi mir a las en -
ti da des del cum pli mien to de las re ser vas obli ga to rias, si los ob je ti vos que
per si gue el re fe ri do sis te ma no se al can zan me dian te su im po si ción a es tas
en ti da des concretas. 

El Ban co Cen tral Eu ro peo ela bo ra y man tie ne una lis ta de en ti da des su -
je tas a la obli ga ción de man te ner re ser vas mí ni mas. Asi mis mo, pu bli ca una 
lis ta de en ti da des exen tas de di cha obli ga ción por ra zo nes dis tin tas a las de
es tar su je tas a pro ce sos de sa nea mien to. 

Asi mis mo, el Ban co Cen tral Eu ro peo hace pú bli co un ca len da rio de los
pe rio dos de man te ni mien to de re ser vas al me nos tres me ses an tes de que
co mien ce cada año. El pe rio do de man te ni mien to co mien za el día en que se 
li qui da la pri me ra ope ra ción prin ci pal de fi nan cia ción pos te rior a la reu -
nión del Con se jo de Go bier no en la que está pre vis to efec tuar la va lo ra ción
men sual de la orien ta ción de la po lí ti ca mo ne ta ria. En cir cuns tan cias es pe -
cia les, el ca len da rio pu bli ca do pue de ser mo di fi ca do, de pen dien do, en tre
otros fac to res, de los cam bios en el ca len da rio de reu nio nes del Con se jo de
Go bier no.

Las en ti da des de ben man te ner sus re ser vas mí ni mas en una o va rias
cuen tas de re ser vas en el ban co cen tral na cio nal del Esta do miem bro en el
que es tén ra di ca das. Si una en ti dad tie ne más de un es ta ble ci mien to en un
Esta do miem bro, la ofi ci na cen tral es res pon sa ble de cum plir las re ser vas
mí ni mas obli ga to rias to ta les de to dos los es ta ble ci mien tos de la en ti dad en
di cho Esta do miem bro. Una en ti dad que ten ga es ta ble ci mien tos en más de un
Esta do miem bro ten drá que man te ner en el Ban co Cen tral Na cio nal de
cada uno de esos Esta dos unas re ser vas mí ni mas cal cu la das en re la ción con 
su base de re ser vas en el Esta do miem bro co rres pon dien te.

Las re ser vas mí ni mas se re mu ne ran al tipo de in te rés me dio, du ran te el
pe rio do de man te ni mien to, del tipo mar gi nal que apli ca el Ban co Cen tral
Eu ro peo a las ope ra cio nes prin ci pa les de fi nan cia ción, pon de ra do por el nú -
me ro de días na tu ra les del ci ta do pe rio do. Las re ser vas que ex ce dan el ni vel
mí ni mo exi gi do no se re mu ne ran. La re mu ne ra ción se li qui da el se gun do día 
des pués de con clui do el pe rio do de man te ni mien to en el que se haya de -
ven ga do.
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Son las pro pias en ti da des su je tas al cum pli mien to de re ser vas mí ni mas
las que cal cu lan las par ti das de la base de re ser vas com pu ta bles para la apli -
ca ción de las re ser vas mí ni mas y las co mu ni can a los ban cos cen tra les na -
cio na les, den tro del mar co ge ne ral de las es ta dís ti cas mo ne ta rias y ban ca -
rias del Eu ro sis te ma.

Se con si de ra que una en ti dad ha in cum pli do sus exi gen cias de re ser vas
mí ni mas si, du ran te el pe rio do de man te ni mien to, el sal do me dio de su
cuen ta o cuen tas de re ser vas al fi nal del día es me nor que las re ser vas obli -
ga to rias que ten dría que man te ner en di cho pe rio do.

Cuan do una en ti dad in cum pla to tal o par cial men te las exi gen cias de re ser -
vas, el Ban co Cen tral Eu ro peo, de con for mi dad con el Re gla men to (CE) núm.
2531/98 del Con se jo, pue de im po ner al gu na de las si guien tes san cio nes:

— un pago de has ta cin co pun tos por cen tua les por en ci ma del tipo de in -
te rés de la fa ci li dad mar gi nal de cré di to, apli ca do a las re ser vas mí ni -
mas que di cha en ti dad no haya po di do apor tar, o

— un pago de has ta el do ble del tipo de in te rés de la fa ci li dad mar gi nal
de cré di to, apli ca do a las re ser vas mí ni mas que di cha en ti dad no haya 
po di do apor tar, o

— la exi gen cia a la en ti dad en cues tión de cons ti tuir un de pó si to no re -
mu ne ra do en el Ban co Cen tral Eu ro peo o en los ban cos cen tra les na -
cio na les de has ta el tri ple de las re ser vas mí ni mas que di cha en ti dad
no haya po di do apor tar. 

Cuan do una en ti dad in cum pla otras obli ga cio nes im pues tas en vir tud de
los re gla men tos y las de ci sio nes del Ban co Cen tral Eu ro peo re la ti vos al
sis te ma de re ser vas mí ni mas del Eu ro sis te ma (por ejem plo, si los da tos per -
ti nen tes no se trans mi ten a tiem po o son ine xac tos), el Ban co Cen tral Eu ro -
peo está fa cul ta do para im po ner san cio nes, de con for mi dad con el Re gla -
men to (CE) núm. 2532/98 del Con se jo, de 23 de no viem bre de 1998,
re la ti vo a las com pe ten cias del Ban co Cen tral Eu ro peo para im po ner san -
cio nes y al Re gla men to (CE) núm. 2157/99 del Ban co Cen tral Eu ro peo, de
23 de sep tiem bre de 1999, re la ti vo a las com pe ten cias del Ban co Cen tral
Eu ro peo para im po ner san cio nes (BCE/1999/4). 

Ade más, en el caso de in frac cio nes gra ves en el cum pli mien to de las exi -
gen cias de re ser vas mí ni mas, el Eu ro sis te ma pue de sus pen der el ac ce so de
las en ti da des de con tra par ti da a las ope ra cio nes de mer ca do abier to.
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Con esto fi na li za mos el es tu dio de los ins tru men tos de po lí ti ca mo ne ta -
ria del Eu ro sis te ma y pa sa mos a ana li zar otros as pec tos de la mis ma como
son sus pro ce di mien tos de eje cu ción, la en ti da des de con tra par ti da que tie -
ne ac ce so a las mis mas y los ac ti vos ad mi si bles como ga ran tía de di chas
ope ra cio nes de po lí ti ca mo ne ta ria.

IV. PROCEDIMIENTOS

Las ope ra cio nes de mer ca do abier to del Eu ro sis te ma se rea li zan nor mal -
men te me dian te pro ce di mien tos de sub as ta. El Eu ro sis te ma dis tin gue dos
ti pos de pro ce di mien tos de sub as ta: sub as tas es tán dar y sub as tas rá pi das.
En am bos ca sos, los pro ce di mien tos son idén ti cos, sal vo en lo que se re fie -
re a la du ra ción de las fa ses y al nú me ro de en ti da des de con tra par ti da.

Para las sub as tas es tán dar, el pla zo má xi mo trans cu rri do en tre el anun -
cio de la sub as ta y la no ti fi ca ción del re sul ta do de la ad ju di ca ción es de 24
ho ras. To das las en ti da des que cum plen los cri te rios ge ne ra les de ac ce so a
las ope ra cio nes de po lí ti ca mo ne ta ria pue den par ti ci par en las sub as tas es -
tán dar. Las sub as tas rá pi das se eje cu tan en 90 mi nu tos. El Eu ro sis te ma
pue de se lec cio nar un nú me ro li mi ta do de en ti da des para par ti ci par en las
sub as tas rá pi das. El tér mi no “pro ce di mien tos bi la te ra les” hace re fe ren cia a 
los ca sos en que el Eu ro sis te ma rea li za una tran sac ción con una o va rias en -
ti da des de con tra par ti da sin que me die una subasta.

V. ENTIDADES DE CONTRAPARTIDA

Las en ti da des que ac túan como con tra par ti da del Eu ro sis te ma en las
ope ra cio nes de po lí ti ca mo ne ta ria de ben cum plir cier tos cri te rios de se lec -
ción. Estos cri te rios se de fi nen de ma ne ra que se per mi ta el ac ce so a las
ope ra cio nes de po lí ti ca mo ne ta ria del Eu ro sis te ma a un gran nú me ro de en -
ti da des, se pro mue va su tra to equi ta ti vo en la zona del euro y se ga ran ti ce
que di chas en ti da des cum plan de ter mi na dos re qui si tos de tipo ope ra ti vo y
pru den cial:

— Así, sólo las en ti da des su je tas al sis te ma de re ser vas mí ni mas del Eu -
ro sis te ma, de con for mi dad con el ar tícu lo 19.1 de los Esta tu tos del
Sis te ma Eu ro peo de Ban cos Cen tra les, pue den ac tuar como en ti da -
des de con tra par ti da. Las en ti da des que es tén exen tas de las obli ga -
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cio nes de ri va das del sis te ma de re ser vas mí ni mas del Eu ro sis te ma no 
pue den ac ce der a las fa ci li da des per ma nen tes ni par ti ci par en las
ope ra cio nes de mer ca do abier to del Eu ro sis te ma.

— Las en ti da des de con tra par ti da de ben ser fi nan cie ra men te sol ven tes.
Asi mis mo, de ben es tar su je tas, como mí ni mo, a una su per vi sión ar -
mo ni za da por par te de las au to ri da des na cio na les en el ám bi to de la
Unión Eu ro pea o del Espa cio Eco nó mi co Eu ro peo (EEE).1 Sin em -
bar go, las en ti da des que sean sol ven tes y que es tén su je tas a al gún
tipo de su per vi sión na cio nal no ar mo ni za da, pero com pa ra ble, tam -
bién pue den ser acep ta das como en ti da des de con tra par ti da, por
ejem plo, las su cur sa les en la zona del euro de en ti da des cuya ofi ci na
prin ci pal se en cuen tre fue ra del EEE.

— Las en ti da des de con tra par ti da de ben cum plir cier tos cri te rios de tipo 
ope ra ti vo que se es pe ci fi can en las dis po si cio nes nor ma ti vas o acuer -
dos con trac tua les co rres pon dien tes apli ca dos por los res pec ti vos
ban cos cen tra les na cio na les (o el Ban co Cen tral Eu ro peo), con el fin
de ga ran ti zar una eje cu ción efi cien te de las ope ra cio nes de po lí ti ca
mo ne ta ria del Eu ro sis te ma.

Estos cri te rios ge ne ra les de se lec ción son uni for mes para toda la zona
del euro, de ma ne ra que las en ti da des que cum plan los mis mos pue den:

— ac ce der a las fa ci li da des per ma nen tes del Eu ro sis te ma, y
— par ti ci par en las ope ra cio nes de mer ca do abier to del Eu ro sis te ma ins -

tru men ta das me dian te sub as tas es tán dar.

Una en ti dad sólo pue de ac ce der a las fa ci li da des per ma nen tes y par ti ci -
par en las ope ra cio nes de mer ca do abier to del Eu ro sis te ma ins tru men ta das
me dian te sub as tas es tán dar a tra vés del ban co cen tral na cio nal del Esta do
miem bro en el que esté ra di ca da. En caso de que una en ti dad ten ga es ta ble -
ci mien tos (ofi ci na prin ci pal o su cur sa les) en más de un Esta do miem bro,
cada es ta ble ci mien to pue de par ti ci par en es tas ope ra cio nes a tra vés del
Ban co Cen tral Na cio nal del Esta do miem bro don de se en cuen tre ubi ca da,
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aun que, en cada Esta do miem bro, sólo un es ta ble ci mien to (la ofi ci na prin -
ci pal o la su cur sal de sig na da) pue de pre sen tar pu jas para las subastas.

VI. ACTIVOS DE GARANTÍA

El ar tícu lo 18.1 de los Esta tu tos del Sis te ma Eu ro peo de Ban cos Cen tra -
les per mi te que el Ban co Cen tral Eu ro peo y los Ban cos Cen tra les Na cio na -
les ope ren en los mer ca dos fi nan cie ros, com pran do y ven dien do ac ti vos de
ga ran tía me dian te ope ra cio nes sim ples o ce sio nes tem po ra les, y exi ge que
to das las ope ra cio nes de cré di to del Eu ro sis te ma se efec túen con tra la en -
tre ga de ac ti vos de ga ran tía ade cua dos.

En con se cuen cia, to das las ope ra cio nes de in yec ción de li qui dez del Eu -
ro sis te ma re quie ren ac ti vos de ga ran tía pro por cio na dos por las en ti da des
de con tra par ti da, bien me dian te la trans fe ren cia de la pro pie dad de los ac ti -
vos (en el caso de las ope ra cio nes sim ples o de las ce sio nes tem po ra les), o
bien me dian te la cons ti tu ción de pren da so bre los ac ti vos co rres pon dien tes
(en el caso de los prés ta mos ga ran ti za dos), que ya he mos es tu dia do más
arri ba.

El Eu ro sis te ma ha im pues to una se rie de re qui si tos a los ac ti vos de ga -
ran tía para que pue dan ser se lec cio na dos en sus ope ra cio nes de po lí ti ca
mo ne ta ria, con el fin de evi tar pér di das en di chas ope ra cio nes, ga ran ti zar el 
tra to equi ta ti vo de las en ti da des de con tra par ti da y pro mo ver la efi cien cia
ope ra ti va.

Al ini cio de la Unión Eco nó mi ca y Mo ne ta ria hubo que pres tar aten ción
a las di fe ren cias exis ten tes en tre las es truc tu ras fi nan cie ras de los dis tin tos
Esta dos miem bros. Por tan to, y prin ci pal men te a efec tos in ter nos del Eu ro -
sis te ma, se hizo una dis tin ción en tre dos ca te go rías de ac ti vos que pue den
ser se lec cio na dos para las ope ra cio nes de po lí ti ca mo ne ta ria del Eu ro sis te -
ma. Estas dos ca te go rías se de no mi nan lis ta “uno” y lis ta “dos”:

— la lis ta “uno” in clu ye los ins tru men tos de ren ta fija ne go cia bles que
cum plen los cri te rios de se lec ción es pe ci fi ca dos por el Ban co Cen -
tral Eu ro peo para el con jun to de la zona del euro, y

— la lis ta “dos” in clu ye otros ac ti vos, ne go cia bles y no ne go cia bles,
que son de par ti cu lar im por tan cia para los dis tin tos mer ca dos fi nan -
cie ros y sis te mas ban ca rios na cio na les, y cu yos cri te rios de se lec ción 
son es ta ble ci dos por los ban cos cen tra les na cio na les de con for mi dad
con los re qui si tos mí ni mos de fi ni dos por el Ban co Cen tral Eu ro peo.
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Los cri te rios de se lec ción es pe cí fi cos para los ac ti vos de la lis ta “dos”,
que apli can los res pec ti vos ban cos na cio na les, es tán su je tos a la apro ba -
ción del Ban co Cen tral Eu ro peo.

No hay di fe ren cia al gu na en tre las dos lis tas por lo que res pec ta a la ca li -
dad de los ac ti vos y a su uti li za ción en los dis tin tos ti pos de ope ra cio nes de
po lí ti ca mo ne ta ria del Eu ro sis te ma (ex cep to por el he cho de que el Eu ro -
sis te ma no em plea, por re gla ge ne ral, los ac ti vos de la lis ta “dos” en las
ope ra cio nes sim ples). Los ac ti vos que pue den em plear se como ga ran tía en
las ope ra cio nes de po lí ti ca mo ne ta ria del Eu ro sis te ma pue den uti li zar se
tam bién para ga ran ti zar el cré di to in tra día.

El Eu ro sis te ma está tra ba jan do ac tual men te en la in tro duc ción de una
lis ta úni ca de ac ti vos de ga ran tía para las ope ra cio nes de cré di to del Eu ro -
sis te ma (en lo su ce si vo la “lis ta úni ca”). La lis ta úni ca se in tro du ci rá gra -
dual men te y ter mi na rá por sus ti tuir el sis te ma ac tual de dos lis tas de ac ti vos 
de ga ran tía. La ma yor par te de los ac ti vos ad mi ti dos ac tual men te en la lis ta
“dos” tam bién lo se rán en la lis ta úni ca. Los po cos ac ti vos de la lis ta “dos”
que no cum plan los cri te rios de se lec ción para ser ad mi ti dos en la lis ta úni -
ca se re ti ra rán pau la ti na men te.

El pri mer paso ha cia el es ta ble ci mien to de la lis ta úni ca com pren de las
si guien tes me di das:

a) En pri mer lu gar, se ha in cor po ra do a la lis ta “uno” una nue va ca te go -
ría de ac ti vos no ad mi ti dos an te rior men te. En con cre to se tra ta de los ins -
tru men tos de ren ta fija de no mi na dos en eu ros emi ti dos por en ti da des ra di -
ca das en paí ses del Gru po de los Diez (G-10) que no for man par te del
Espa cio Eco nó mi co Eu ro peo (EEE).

b) En se gun do lu gar, se han per fec cio na do los cri te rios que de ben cum -
plir los mer ca dos no re gu la dos para que los ac ti vos ne go cia dos en los mis -
mos pue dan ser ad mi ti dos por el Eu ro sis te ma. Los ins tru men tos de ren ta
fija ne go cia dos en mer ca dos no re gu la dos que no se con si de ren acep ta bles
se gui rán sien do ad mi si bles sólo has ta mayo de 2007.

c) Fi nal men te, se ha pro du ci do la re ti ra da de las ac cio nes in clui das en
las lis tas “dos” de aque llos paí ses en las que es ta ban ad mi ti das.

Pos te rior men te se efec tua rán más cam bios, con el fin de im plan tar la lis -
ta úni ca.

Así, el Con se jo de Go bier no del Ban co Cen tral Eu ro peo ha apro ba do la
in clu sión en la lis ta úni ca de los prés ta mos ban ca rios de to dos los paí ses de la 
zona del euro y de los ins tru men tos de ren ta fija no ne go cia bles con ga ran tía
hi po te ca ria (en tre los que ac tual men te sólo es tán ad mi ti dos los pa ga rés hi po -
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te ca rios ir lan de ses). Las mo da li da des y el mo men to exac tos para la ad mi sión 
de los prés ta mos ban ca rios es tán sien do to da vía ob je to de es tu dio, y se co -
mu ni ca rán a su de bi do tiem po a los ope ra do res del mer ca do, una vez que se
ha yan re suel to las cues tio nes pen dien tes re la ti vas a su im plan ta ción.

1. Acti vos de la lis ta “uno”

El Ban co Cen tral Eu ro peo es ta ble ce y man tie ne una lis ta “uno” de ac ti -
vos fi nan cie ros. Esta lis ta es pú bli ca.

Los cer ti fi ca dos de deu da emi ti dos por el Ban co Cen tral Eu ro peo se in -
clu yen en la lis ta “uno”. Los cer ti fi ca dos de deu da emi ti dos por los ban cos
cen tra les na cio na les an tes de la in tro duc ción del euro en sus res pec ti vos
Esta dos miem bros se in clu yen tam bién en esta lis ta.

Los cri te rios de se lec ción que se apli can al res to de los ac ti vos de la lis ta
“uno” son los si guien tes:

— De ben ser ins tru men tos de ren ta fija que ten gan un prin ci pal fijo no
so me ti do a con di cio nes y cuyo cu pón no pue da dar lu gar a un flu jo
fi nan cie ro ne ga ti vo. Ade más, el cu pón tie ne que ser un cu pón cero,
un cu pón fijo, o un cu pón va ria ble li ga do a un tipo de in te rés de re fe -
ren cia.

— De ben pre sen tar una ele va da ca li dad cre di ti cia. Para eva luar esta ca -
li dad, el Eu ro sis te ma tie ne en cuen ta, en tre otras co sas, las ca li fi ca -
cio nes cre di ti cias rea li za das por agen cias es pe cia li za das, las ga ran -
tías pro por cio na das por ava lis tas sol ven tes, así como de ter mi na dos
cri te rios ins ti tu cio na les que ga ran ti cen a los te ne do res de ins tru men -
tos un alto ni vel de pro tec ción.

— De ben ser trans fe ri bles en for ma de ano ta cio nes en cuen ta.
— De ben es tar de po si ta dos, re gis tra dos o emi ti dos en el EEE en un ban -

co cen tral o en una Cen tral De po si ta ria de Va lo res (CDV) que cum -
pla los cri te rios mí ni mos es ta ble ci dos por el Ban co Cen tral Eu ro peo.
De ben ser li qui da dos en la zona del euro a tra vés de una cuen ta abier -
ta en el Eu ro sis te ma o en un SLV que cum pla los re qui si tos es ta ble ci -
dos por el Ban co Cen tral Eu ro peo (de modo que su eje cu ción y li qui -
da ción es tén su je tas a la le gis la ción de un país de la zona del euro). Si 
la CDV en la que se emi te el ac ti vo es dis tin ta del SLV en el que se
man tie ne, las dos ins ti tu cio nes ha brán de es tar co nec ta das me dian te
un en la ce acep ta do por el Ban co Cen tral Eu ro peo.
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— De ben es tar de no mi na dos en eu ros.
— De ben es tar emi ti dos (o ga ran ti za dos) por en ti da des es ta ble ci das en

el EEE. Los ins tru men tos de ren ta fija tam bién pue den ser emi ti dos
por en ti da des es ta ble ci das en los paí ses del G-10 no per te ne cien tes al 
EEE.

En ese úl ti mo caso, los ins tru men tos de ren ta fija sólo pue den ser con si de -
ra dos ad mi si bles si el Eu ro sis te ma de ter mi na que sus de re chos que da rían
pro te gi dos por la le gis la ción de los res pec ti vos paí ses del G-10 no per te ne -
cien tes al EEE de ma ne ra ade cua da. Para es ta ble cer el ni vel de pro tec ción
del que dis fru ta ría el Eu ro sis te ma, el mis mo exi ge la pre sen ta ción de un
dic ta men le gal que debe se guir un mo de lo es ta ble ci do al efec to, an tes de
que los ac ti vos pue dan ser con si de ra dos acep ta bles.

— De ben es tar re gis tra dos o co ti zar en un mer ca do re gu la do, tal como
se de fi ne en la Di rec ti va 2004/39/CE del Par la men to Eu ro peo y del
Con se jo, de 21 de abril de 2004, re la ti va a los mer ca dos de ins tru -
men tos fi nan cie ros, o es tar re gis tra dos o co ti zar o ne go ciar se en cier -
tos mer ca dos no re gu la dos, que cum plan con los re qui si tos que es ta -
blez ca el Eu ro sis te ma al efec to. La eva lua ción de los mer ca dos no
re gu la dos rea li za da por el Eu ro sis te ma se basa en tres prin ci pios: se -
gu ri dad, trans pa ren cia y ac ce si bi li dad. Ade más, el Eu ro sis te ma pue -
de te ner en cuen ta la li qui dez de los ac ti vos en el mer ca do para se lec -
cio nar los dis tin tos ins tru men tos de ren ta fija.

Aun que es tén in clui dos en la lis ta “uno”, una en ti dad de con tra par ti da
no pue de apor tar como ac ti vos de ga ran tía ins tru men tos de ren ta fija emi ti -
dos o ga ran ti za dos por di cha en ti dad, o por cual quier otra con la que ésta
ten ga víncu los es tre chos.

Los ac ti vos de la lis ta “uno” pue den uti li zar se en to das las ope ra cio nes de
po lí ti ca mo ne ta ria ba sa das en ac ti vos de ga ran tía, es de cir, las ope ra cio nes
de mer ca do abier to tem po ra les y sim ples y la fa ci li dad mar gi nal de cré di to.

2. Acti vos de la lis ta “dos”

Ade más de los ins tru men tos de ren ta fija que cum plen los cri te rios de
se lec ción de la lis ta “uno”, los ban cos cen tra les na cio na les pue den in cluir
en la lis ta “dos” otros ac ti vos que son de par ti cu lar im por tan cia para los
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mer ca dos fi nan cie ros y los sis te mas ban ca rios de sus res pec ti vos paí ses.
Los ban cos cen tra les na cio na les adop tan los cri te rios de se lec ción de los
ac ti vos de la lis ta “dos” de con for mi dad con unos re qui si tos mí ni mos. Los cri -
te rios na cio na les de se lec ción de los ac ti vos de la lis ta “dos” es tán su je tos a
la apro ba ción del Ban co Cen tral Eu ro peo. Los ban cos cen tra les na cio na les
es ta ble cen y man tie nen las lis tas “dos” na cio na les de ac ti vos que pue den
ser uti li za dos como ga ran tía en ope ra cio nes de po lí ti ca mo ne ta ria. Estas
lis tas son pú bli cas.

Los ac ti vos de la lis ta “dos” tie nen que cum plir los si guien tes cri te rios
mí ni mos de se lec ción:

— De ben ser ins tru men tos de ren ta fija (ne go cia bles o no ne go cia bles)
que ten gan un prin ci pal fijo no so me ti do a con di cio nes y un cu pón que
no pue da dar lu gar a un flu jo fi nan cie ro ne ga ti vo. Ade más, el cu pón
ha de ser un cu pón cero, un cu pón fijo, o un cu pón va ria ble li ga do a
un tipo de in te rés de re fe ren cia.

— De ben ser ins tru men tos de ren ta fija emi ti dos (o ga ran ti za dos) por
en ti da des que el ban co cen tral na cio nal con si de re sol ven tes.

— De ben ser fá cil men te ac ce si bles para el Ban co Cen tral Na cio nal que
los ha in clui do en su lis ta “dos”.

— De ben es tar si tua dos en la zona del euro (de for ma que su eje cu ción y li -
qui da ción se en cuen tren su je tas a la le gis la ción de un país de la zona).

— De ben es tar de no mi na dos en eu ros.
— De ben es tar emi ti dos (o ga ran ti za dos) por en ti da des es ta ble ci das en

la zona del euro.

Aun que ha yan sido in clui dos en la lis ta “dos”, una en ti dad de con tra par -
ti da no pue de pre sen tar como ac ti vos de ga ran tía ins tru men tos de ren ta fija
emi ti dos por di cha en ti dad o por cual quier otra en ti dad con la que ésta ten -
ga víncu los es tre chos.

Los ac ti vos de la lis ta “dos” pue den uti li zar se como ac ti vos de ga ran tía para 
las ope ra cio nes tem po ra les de mer ca do abier to y para la fa ci li dad mar gi nal de
cré di to. No sue len uti li zar se en las ope ra cio nes sim ples del Eu ro sis te ma.

3. Me di das de con trol de ries gos

Las me di das de con trol de ries gos se apli can a los ac ti vos que ga ran ti zan 
las ope ra cio nes de po lí ti ca mo ne ta ria del Eu ro sis te ma, para pro te ger lo del

422 ANTONIO PAREDES MOLINER



ries go de in cu rrir en pér di das en caso de que hu bie ra que eje cu tar los ci ta -
dos ac ti vos de ga ran tía, por un in cum pli mien to de una en ti dad de con tra -
par ti da. Las me di das de con trol de ries gos que pue de apli car el Eu ro sis te -
ma son las si guien tes:

A. Re cor tes de va lo ra ción

El Eu ro sis te ma apli ca “re cor tes” en la va lo ra ción de los ac ti vos de ga -
ran tía. Esto su po ne que el va lor del ac ti vo de ga ran tía se cal cu la como el
va lor de mer ca do de di cho ac ti vo me nos un cier to por cen ta je (re cor te).

B. Már ge nes de va ria ción (ajus te a mer ca do)

El Eu ro sis te ma exi ge que se man ten ga en el tiem po el va lor de mer ca do,
ajus ta do por el re cor te de va lo ra ción, de los ac ti vos de ga ran tía uti li za dos
en las ope ra cio nes tem po ra les de in yec ción de li qui dez.

Esto su po ne que, si el va lor de los ac ti vos de ga ran tía, cal cu la do pe rió di -
ca men te, cae por de ba jo de un cier to ni vel, el ban co cen tral na cio nal tie ne
que exi gir a las en ti da des de con tra par ti da que pro por cio nen ac ti vos adi -
cio na les o efec ti vo (es de cir, que ajus ten los már ge nes). Igual men te, si el
va lor de los ac ti vos de ga ran tía, tras su ree va lua ción, ex ce de cier to ni vel, la
en ti dad de con tra par ti da pue de re cu pe rar los ac ti vos en ex ce so o el co rres -
pon dien te efec ti vo. 

Otras po si bles me di das de con trol de ries go que el Eu ro sis te ma po dría
apli car (aun que en la ac tua li dad no lo haga) son:

— Már ge nes ini cia les. El Eu ro sis te ma pue de apli car már ge nes ini cia les
en las ope ra cio nes tem po ra les de in yec ción de li qui dez. En caso de
que los apli que, las en ti da des de con tra par ti da de ben apor tar ac ti vos
de ga ran tía cuyo va lor sea, como mí ni mo, igual a la li qui dez pro por -
cio na da por el Eu ro sis te ma más el va lor del mar gen ini cial.

— Lí mi tes en re la ción con los emi so res/deu do res o ava lis tas. El Eu ro -
sis te ma pue de apli car lí mi tes de ries go fren te a de ter mi na dos emi so -
res, deu do res o ava lis tas.

— Ga ran tías adi cio na les. Para acep tar cier tos ac ti vos, el Eu ro sis te ma
pue de exi gir ga ran tías adi cio na les de en ti da des sol ven tes.

— Exclu sión. El Eu ro sis te ma pue de ex cluir de ter mi na dos ac ti vos de su
uti li za ción en las ope ra cio nes de po lí ti ca mo ne ta ria.
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4. Uti li za ción trans fron te ri za

Las en ti da des que ac túan como con tra par ti da del Eu ro sis te ma pue den
uti li zar los ac ti vos de ga ran tía de for ma trans fron te ri za, es de cir, pue den
ob te ner fon dos del ban co cen tral na cio nal del Esta do miem bro en el que se
encuentren es ta ble ci das, ha cien do uso de ac ti vos si tua dos en otro Esta do
miem bro. El uso trans fron te ri zo de ac ti vos de ga ran tía debe ser po si ble en
toda la zona del euro en cual quier tipo de ope ra cio nes en las que el Eu ro sis -
te ma in yec te li qui dez.

Los ban cos cen tra les na cio na les (y el Ban co Cen tral Eu ro peo) han de sa -
rro lla do dos me ca nis mos que per mi ten el uso trans fron te ri zo de to dos los
ac ti vos de ga ran tía emi ti dos o de po si ta dos en la zona del euro. 

A. Mo de lo de co rres pon sa lía en tre ban cos cen tra les

El pri me ro de es tos dos me ca nis mos es el de no mi na do Mo de lo de Co -
rres pon sa lía en tre Ban cos Cen tra les (MCBC), en el que cada Ban co Cen -
tral ac túa como cus to dio (“co rres pon sal”) para el res to de ban cos cen tra les
na cio na les (y para el Ban co Cen tral Eu ro peo) en re la ción con los ac ti vos
acep ta dos en su cen tral de po si ta ria lo cal o en su sis te ma de li qui da ción.

B. Enla ces en tre sis te mas de li qui da ción de va lo res

Ade más del Mo de lo de Co rres pon sa lía en tre Ban cos Cen tra les, pue den
uti li zar se en la ces ad mi ti dos en tre los SLV de la UE para el uso trans fron te -
ri zo de va lo res.

Un en la ce en tre dos SLV per mi te a un par ti ci pan te en un SLV man te ner
va lo res emi ti dos en otro SLV sin par ti ci par en este úl ti mo. Antes de que di -
chos en la ces pue dan uti li zar se con el fin de trans fe rir ac ti vos de ga ran tía
para las ope ra cio nes de cré di to del Eu ro sis te ma han de ser eva lua dos y
apro ba dos de con for mi dad con los cri te rios de uti li za ción de los SLV apro -
ba dos por el BCE.

Des de la pers pec ti va del Eu ro sis te ma, el Mo de lo de Co rres pon sa lía en -
tre Ban cos Cen tra les y los en la ces en tre los SLV de la UE de sem pe ñan la
mis ma fun ción, esto es, per mi tir que las en ti da des de con tra par ti da uti li cen
los ac ti vos de ga ran tía de for ma trans fron te ri za, con el fin de ob te ner cré di -
to de su Ban co Cen tral lo cal, aun que es tos ac ti vos ha yan sido re gis tra dos
en un SLV de otro país. El Mo de lo de Co rres pon sa lía en tre Ban cos Cen tra -
les y los en la ces en tre SLV rea li zan esta fun ción de di fe ren tes for mas. Si se
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hace uso del Mo de lo de Co rres pon sa lía en tre Ban cos Cen tra les, la re la ción
trans fron te ri za se es ta ble ce en tre los ban cos cen tra les na cio na les, que ac -
túan en tre sí como cus to dios. Si se em plean los en la ces, la re la ción se es ta -
ble ce en tre los SLV, que abren cuen tas óm ni bus entre sí.
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