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RESPUESTA:

En relacion con la pregunta de referencia, cabe informar a Su Sefioria que el programa de
compras de bonos corporativos (Corporate Securities Purchase Programme o CSPP) es una pieza mas
de la politica monetaria instrumentada por el Eurosistema desde el comienzo de la crisis y, por tanto,
todas sus caracteristicas y condiciones han sido decididas por el Consejo de Gobierno del Banco
Central Europeo (BCE), que es el 6rgano rector del Sistema Europeo de Bancos Centrales, y se
aplican por igual en todos y cada uno de los Estados que forman parte de la Union Monetaria
Europea.

Niel Banco de Espafia ni ningtin otro Banco Central Nacional de la zona euro fija, por tanto,
criterio alguno para determinar las empresas cuyos bonos pueden adquirirse en el marco del CSPP
sino que se limita a identificar los bonos corporativos que cumplen las condiciones establecidas por
el Consejo de Gobierno del BCE.

Las condiciones del CSPP se recogen en la “Decision (UE) 2016/948 del Banco Central
Europeo, de 1 de junio de 2016, sobre la ejecucion del programa de compras de bonos corporativos
(BCE/2016/16)”, publicada en el Diario Oficial de la Union Europea de 15 de junio de 2016. Sin
animo de exhaustividad ni menoscabo de lo que en dicha Decision se expone, las mencionadas
condiciones se pueden resumir en las siguientes.

En primer lugar, se establecen condiciones sobre los propios activos financieros (en
adelante, los bonos), que deben:

1. Ser admisibles como garantia en las operaciones de financiacion del Eurosistema.

2. Estar denominados en euros.

3. Disponer de una calificacion crediticia de, al menos, grado de inversion (esto es, BBB o
equivalente).

4. Tener una vida residual mayor de seis meses y menor de treinta y un afios.

En segundo lugar, se fijan también condiciones sobre la empresa que emite esos bonos:

1. Tiene que haber sido constituida en un Estado miembro de la zona euro.

2. No puede ser una entidad de crédito, ni depender de una empresa matriz que sea una
entidad de crédito.

3. No puede ser una entidad de gestién de activos (segun se define en la Directiva
2014/59/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, por la que



se establece un marco para la reestructuracion y la resolucién de entidades de crédito y
empresas de servicios de inversion y enel Reglamento (UE) n° 806/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 15 de julio de 2014, por el que se establecen normas
uniformes y un procedimiento uniforme para la resolucion de entidades de crédito y de
determinadas empresas de servicios de inversion en el marco de un Mecanismo Unico de
Resolucion y un Fondo Unico de Resolucion) o un fondo nacional de gestion y
enajenacion de activos creado para facilitar la reestructuracion o la resolucién de
entidades del sector financiero.

4. No puede estar admitida simultaneamente como agente emisor en el Programa de
Compras de Valores Publicos (PSPP).

Entre los criterios de seleccidn relacionados con las empresas que emiten los bonos no figura
ninguno relativo a su tamafio. Sin embargo, la capacidad para emitir con éxito este tipo de activos
financieros y que alcancen la calificacion crediticia requerida solo estd al alcance de empresas de una
cierta dimension.

Conviene recordar a este respecto que las empresas de menor tamafio, que tradicionalmente
se financian a través del crédito bancario, se benefician de manera mas especifica de otras medidas
expansivas de politica monetaria puestas en marcha por el Eurosistema como las Targeted Long-
Term Refinancing Operations (TLTRO).

Finalmente, cabe sefialar también que los Bancos Centrales Nacionales que, como el Banco
de Espafia, llevan a cabo en la practica la compra de estos bonos corporativos, ponen estos activos a
disposicion de las entidades que estén interesadas en tomarlos prestados v, a tal fin, publican en su
pagina web una lista de referencias ISIN (International Securities Identification Number o Numero
Internacional de Identificacion de Valores) con los valores disponibles para esas operaciones.

A partir de esa lista, se pueden identificar los valores adquiridos por el Banco de Espafia al
amparo del programa CSPP, que, a fecha 23 de diciembre, correspondian a emisiones de los
siguientes grupos empresariales: Abertis, Amadeus, Cellnex, DIA, Enagas, Ferrovial, Gas Natural
Fenosa, Iberdrola, Mapfre, Merlin, Red Eléctrica, Redexis, Repsol y Telefdnica.

Madrid, 20 de febrero de 2017
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