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ORIENTACIONES

ORIENTACION (UE) 2020/515 DEL BANCO CENTRAL EUROPEO
de 7 de abril de 2020

por la que se modifica la Orientacién BCE[2014/31 sobre medidas temporales adicionales relativas a
las operaciones de financiacion del Eurosistema y la admisibilidad de los activos de garantia
(BCE[202021)

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

Vistos los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo, en particular el articulo 12.1,
parrafo primero, conjuntamente con el articulo 3.1, primer guion, y el articulo 18,

Considerando lo siguiente:

(1)  Conforme al articulo 18.1 de los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo (en
lo sucesivo, los «Estatutos del SEBC»), el Banco Central Europeo (BCE) y los bancos centrales nacionales de los
Estados miembros cuya moneda es el euro (en lo sucesivo, los <BCN») pueden, a fin de cumplir los objetivos del
Sistema Europeo de Bancos Centrales, realizar operaciones de crédito con entidades de crédito y demds
participantes en el mercado basando los préstamos en garantias adecuadas. Las condiciones generales en virtud de
las cuales el BCE y los BCN pueden realizar operaciones de crédito, incluidos los criterios que determinan la
admisibilidad de los activos de garantia a efectos de las operaciones de crédito del Eurosistema, se establecen en la
Orientaci6én (UE) 2015/510 del Banco Central Europeo (BCE[2014/60) (').

(2)  La Organizaciéon Mundial de la Salud ha caracterizado a la enfermedad del coronavirus de 2019 (COVID-19) como
una pandemia, y es la causa de una emergencia colectiva de salud publica sin precedentes en la historia reciente. Ha
provocado una perturbacién econémica extrema que requiere una reaccién ambiciosa, coordinada y urgente de las
politicas en todos los frentes para apoyar a las empresas y a los trabajadores en situacién de riesgo. Como
consecuencia de la pandemia, la actividad econémica de toda la zona del euro estd disminuyendo y sufrird
inevitablemente una considerable contraccidn, en particular conforme son mds los paises que afrontan la necesidad
de intensificar las medidas de contencién. Estas medidas generan fuertes presiones sobre los flujos de caja de
empresas y trabajadores y ponen en riesgo la supervivencia de las empresas y el mantenimiento de los puestos de
trabajo. También es evidente que esta situacién dificulta la transmision de la politica monetaria y afiade graves
riesgos de revision a la baja de las perspectivas de inflacion.

(3)  El7 de abril de 2020 el Consejo de Gobierno tomé una serie de decisiones en respuesta a la pandemia del COVID-
19, que puede poner en peligro el objetivo de la estabilidad de precios y el buen funcionamiento del mecanismo de
transmision de la politica monetaria. Las medidas comprenden la relajacién de los requisitos aplicables a los activos
de garantia, para ayudar a las entidades de contrapartida del Eurosistema a mantener y movilizar activos de garantia
suficientes para participar en las operaciones de provisién de liquidez del Eurosistema. Por tanto, la participacion en
estas operaciones se basard en nuevos criterios de admisibilidad de activos de garantia y medidas de control de
riesgos. Las medidas son proporcionadas para contrarrestar los graves riesgos que el brote y la creciente
propagacién del COVID-19 suponen para la estabilidad de precios, el mecanismo de transmisién de la politica
monetaria y las perspectivas econdmicas de la zona del euro.

(4) A fin de mitigar los efectos adversos en la disponibilidad de activos de garantia ocasionados por posibles fuertes
rebajas de calificacion crediticia derivadas del brote del COVID-19, el Consejo de Gobierno considera procedente
que el Eurosistema aumente temporalmente su tolerancia del riesgo para ayudar a las entidades de contrapartida a
obtener liquidez y respaldar asi también el crédito a la economia de la zona del euro, inclusive mediante la
reduccion de los recortes de valoracion aplicables a ciertos activos de garantia.

(") Orientacién (UE) 2015/510 del Banco Central Europeo, de 19 de diciembre de 2014, sobre la aplicacién del marco de la politica
monetaria del Eurosistema (Orientacion sobre la Documentacién General) (BCE/2014/60) (DO L 91 de 2.4.2015, p. 3).
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(5)  El Consejo de Gobierno evalud asimismo: a) la necesidad de aliviar las graves presiones derivadas del brote del
COVID-19 que afectan a los mercados financieros de Grecia; b) los compromisos contraidos por la Reptiblica
Helénica en el marco de la vigilancia reforzada conforme al Reglamento (UE) n.° 472/2013 del Parlamento Europeo
y del Consejo () y el seguimiento de su aplicacion por las instituciones de la Unidn; ¢) la sujecion de las medidas de
alivio de la deuda a medio plazo de la Republica Helénica por el Mecanismo Europeo de Estabilidad al
cumplimiento continuo de dichos compromisos; d) la informacién de que dispone el BCE, por su participacién en
el marco de vigilancia reforzada, acerca de la situacién econdmica y financiera de la Reptiblica Helénica, y ¢) la
recuperacion por la Republica Helénica del acceso a los mercados. El Consejo de Gobierno evalué ademds la
necesidad de reducir la fragmentacién de los activos de garantia admisibles en las operaciones de crédito del
Eurosistema, a fin de fomentar el buen funcionamiento del mecanismo de transmisién de la politica monetaria.
Conforme a su evaluacion, el Consejo de Gobierno considera que debe permitirse a los BCN que acepten como
activos de garantia admisibles en las operaciones de crédito del Eurosistema, con sujecién a ciertos recortes de
valoracion, los instrumentos de renta fija negociables que emita el gobierno central de la Republica Helénica y que
no cumplan los requisitos de calidad crediticia del Eurosistema pero si los demds criterios de admisibilidad de los
activos negociables.

(6) Las demds medidas establecidas por las modificaciones que introduce la presente orientacién deben aplicarse
temporalmente, y el Consejo de Gobierno evaluard antes de fin de afio la necesidad de prorrogarlas para velar por la
adecuada transmision de la politica monetaria. En su evaluacion, el Consejo de Gobierno tendrd también en cuenta la
necesidad de las entidades de contrapartida del Eurosistema que participen o vayan a participar en operaciones de
financiacion a plazo mds largo con objetivo especifico conforme a la Decisién (UE) 2019/1311 del Banco Central
Europeo (BCE[2019/21) () de mantener la disponibilidad de activos de garantia mientras duren dichas operaciones.

(7)  Afin de reaccionar con prontitud a la actual pandemia, la presente orientacion debe notificarse a los BCN en cuanto
se adopte.

(8)  Debe modificarse en consecuencia la Orientacién BCE[2014/31 ().
HA ADOPTADO LA PRESENTE ORIENTACION:

Articulo 1

Modificaciones de la Orientacién BCE/2014/31

La Orientacién BCE[2014/31 se modifica como sigue:

1. Seinserta el siguiente articulo 8 bis:
«Articulo 8 bis

Aceptacion de los instrumentos de renta fija negociables emitidos por el gobierno central de la Repiblica
Helénica

1. Los BCN podrdn aceptardn como activos de garantia en las operaciones de crédito del Eurosistema instrumentos
de renta fija negociables emitidos por el gobierno central de la Reptblica Helénica que no cumplan los requisitos de
calidad crediticia del Eurosistema para activos negociables establecidos en los articulos 59 y 71, y en la parte 4, titulo II,
capitulo 2, de la Orientacién (UE) 2015/510 (BCE/2014/60), pero cumplan los demds criterios de admisibilidad de
activos negociables establecidos en dicha orientaci6n.

2. Los instrumentos a que se refiere el apartado 1 y que acepten los BCN como activos de garantia se someteran a los
recortes de valoracion establecidos en el anexo Il ter de la presente orientacion».

() Reglamento (UE) n.° 472/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de 2013, sobre el reforzamiento de la
supervision econdmica y presupuestaria de los Estados miembros de la zona del euro cuya estabilidad financiera experimenta o corre
el riesgo de experimentar graves dificultades (DO L 140 de 27.5.2013, p. 1).

() Decisién (UE) 2019/1311 del Banco Central Europeo, de 22 de julio de 2019, sobre la tercera serie de operaciones de financiacién a
plazo mds largo con objetivo especifico (BCE[2019/21) (DO L 204 de 2.8.2019, p. 100).

() Orientacién BCE[2014/31, de 9 de julio de 2014, sobre medidas temporales adicionales relativas a las operaciones de financiacién del
Eurosistema y la admisibilidad de los activos de garantia y por la que se modifica la Orientacién BCE[2007/9 (DO L 240 de
13.8.2014, p. 28).
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2. Elanexo II bis se sustituye por el siguiente:
«ANEXO II bis
Recortes de valoracién (en %) aplicables a los bonos de titulizacién de activos admisibles conforme al
articulo 3, apartado 2, de la presente orientacién
Vida media ponderada (¥) Recorte de valoracion
[0,1) 48
(1,3) 7,2
[3,5) 10,4
[5,7) 12,0
[7,10) 14,4
[10, o) 24,0»
(*) Es decir, [0-1) indica vida residual inferior a un afio, [1-3) indica vida residual igual o superior a un afio e inferior a tres, etc.
3. Seinserta el siguiente anexo II ter:
«ANEXO II ter
Recortes de valoracion (en %) aplicables a los activos negociables admisibles de la categoria I y de las
categorias de calidad crediticia 4y 5
Categoria |
Calidad crediticia Vida residual (afios) (¥)
cupdn fijo cupén cero cup6n variable
[0,1) 6,4 6,4 6,4
[1,3) 9,6 10,4 9,6
[3,5) 11,2 12 11,2
Categoria 4
[5,7) 12,4 13,6 12,4
[7,10) 13,2 14,4 13,2
[10, o) 14,4 16,8 14,4
[0,1) 8 8 8
[1,3) 11,2 12 11,2
[3,5) 13,2 14 13,2
Categorfa 5
[5,7) 14,4 15,6 14,4
[7,10) 15,2 16,4 15,2
[10, ) 16,4 18,8 16,4»
(*) Es decir, [0-1) indica vida residual inferior a un afio, [1-3) indica vida residual igual o superior a un afio e inferior a tres, etc.
Articulo 2
Entrada en vigor y aplicacién
1. La presente orientacién entrard en vigor el dia de su notificacion a los BCN.
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2. Los BCN tomaran las medidas necesarias para cumplir la presente orientacion y aplicarlas desde el 20 de abril de
2020, y notificardn al BCE los textos y los medios relativos a dichas medidas el 14 de abril de 2020 a mds tardar.
Articulo 3
Destinatarios

La presente orientacion se dirige a los bancos centrales del Eurosistema.

Hecho en Francfort del Meno el 7 de abril de 2020.

Por el Consejo de Gobierno del BCE
La presidenta del BCE
Christine LAGARDE
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