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BANCO CENTRAL EUROPEO
21 de julio de 2006

COMUNICADO SOBRE TARGET2

Infroduccidn

El objeto del presente comunicado es dar a conocer a los participantes en el mercado
las decisiones adoptadas recientemente por el Eurosistema respecto a precios y
participacion en TARGET2.

En respuesta a la solicitud de la comunidad bancaria, el Eurosistema ha
proporcionado aclaraciones sobre las distintas formas de participacion en TARGET2
(véase seccion 1).

Tras la publicacion del segundo informe de situacion de TARGET2 el 21 de octubre de
2005, el Eurosistema dirigié a la comunidad bancaria una consulta sobre las propuestas
de precios incluidas en el citado informe. Aunque las propuestas encontraron, en
general, una acogida favorable, algunas enfidades de crédito consideraron que los
precios eran demasiado elevados, especialmente para los servicios de agrupacion de
liguidez. Algunas de ellas expresaron su preferencia por los «precios por grupon. El
Eurosistema revisd, asimismo, las estimaciones del nimero de pagos que se habian
utilizado para establecer la estructura de precios (véase seccion 2).

Teniendo en cuenta todos estos elementos, el Consejo de Gobierno ha decidido: (i)
modificar ligeramente la estructura de precios del servicio bdsico vy (i) completarla con
los precios para los servicios a los sistemas vinculados (véase seccidn 3). En la seccion 4
se ofrecen mds detalles sobre los servicios de agrupacion de liquidez, para los que se
presenta también una nueva estructura de precios.

1. Participacion en TARGET2

Segun se indica en las Especificaciones Funcionales Generales, la participacion en
TARGET2 podrd realizarse de distintas formas: participacion directa, participacion
indirecta, mediante el uso del llamado «addressable BICy» y a través del uso de BICs
técnicos, en lo que se denomina también «multi-addressee accessy.

Traduccidn al espanol: Banco de Espana.



El Eurosistemma ha desarrollado la base legal general y los principios para la
participacion en TARGET2, que permitirdn a los participantes decidir sobre su forma de
participacion en el sistema. Las condiciones de acceso a TARGET2 se detallardn en las
normas del sistema, en las que se incluirdn unas definiciones precisas y se especificardn
los requisitos que los participantes han de cumplir.

1.1 Participacion directa

Las condiciones de participaciéon directa en el sistema TARGET actual han resultado ser
adecuadas para el Eurosistema y los participantes en el mercado. Asi pues, estas
condiciones no se modificardn. Las siguientes instituciones podrdn ser participantes
directos en TARGET2: (i) las entidades de crédito sujetas a supervision establecidas en
el Espacio Econdmico Europeo (EEE), incluyendo sucursales, (i) las empresas de
servicios de inversidon establecidas en el EEE y autorizadas y supervisadas por una
autoridad competente reconocida, (i) los departamentos del Tesoro de la
administraciéon central o regional de los Estados miembros de la UE que operen en los
mercados monetarios (iv) las entidades del sector publico de los Estados miembros de
la UE autorizadas a mantener cuentas de clientes; (v)las enfidades que presten
servicios de compensacion o liquidaciéon bagjo la vigilancia de una autoridad
competente y (vi) los bancos centrales de los Estados miembros de la UE. Ademds,
también podrdn admitirse como participantes directos, en las condiciones
especificadas en las normas de TARGET2, las entidades pertenecientes a las categorias
enumeradas anteriormente que estén establecidas en un pais con el que la
Comunidad haya suscrito un acuerdo monetario (por ejemplo, el Principado de
Mobnaco, San Marino y la Ciudad del Vaticano). Contrariamente al sistemma TARGET
actual, no se contemplardn excepciones para entidades que no pertenezcan a una
de las categorias indicadas anteriormente, lo que significa que estas entidades
dejardn de disponer de una «exencidony.

Los participantes directos mantendrdn una cuenta en el médulo de pagos de la
plataforma compartida Unica. A través de esa cuenta podrdn: i) enviar/recibir pagos
directamente a/desde el sistema vy ii) efectuar la liquidacidén directamente en su
banco central. Los participantes directos serdn responsables de todos los pagos
enviados desde su cuenta o recibidos en la misma por cualquier entidad inscrita a
través de ellos en TARGET2 (participantes indirectos y entidades que usen el multi-
addressee access o un addressable BIC, tal como se describe a continuacion).

Las entidades de crédito podrdn disponer en el mddulo de pagos de cuentas
«especialesy para actividades distintas de los pagos (por ejemplo, para el
mantenimiento  de las reservas minimas). Esta posibiidad puede resultar
particularmente Util para las entidades de crédito que operen en mds de un pais. A



peticion del participante directo, el cédigo de identificacion bancaria (Bank Identifier
Code - BIC) de una cuenta especial no se publicard en el directorio de TARGET2.

1.2 Multi-addressee access

En el sistema TARGET2, los participantes directos podrdn autorizar a sus sucursales y a
las entidades de crédito que formen parte de su grupo, y que estén radicadas en el
EEE, a que canalicen pagos a fravés de la cuenta principal del participante directo, sin
que éste intervenga, enviando/recibiendo pagos directamente a/desde el sistema.
Con ello, las entidades dfiliadas o los grupos bancarios contardn con eficientes
mecanismos para la gestiéon de liquidez y la operativa de pagos.

Los pagos se liguidardn en la cuenta principal del participante directo. Este tipo de
acceso vendrd regulado en las normas del sistema, que se especificardn en fechas
posteriores. Dichas normas también proporcionardn detalles sobre la composicion de
un grupo.

1.3  Participacion indirecta

Sélo entidades de crédito sujetas a supervision establecidas en el EEE y bancos
centrales de la UE que participen directamente en el sistema'! podrdn actuar como
infermediarios de entidades de crédito establecidas en el EEE?2 que deseen, por algun
motivo, que sus pagos se liquiden en TARGET2 sin conectarse directamente al sistema.
Contrariamente al multi-addressee access, la participaciéon indirecta supone siempre
que las érdenes de pago se envien al sistema y se reciban del mismo a través del
participante directo. Los pagos se liquidan en la cuenta mantenida por el partficipante
directo en el mdédulo de pagos de la plataforma compartida Unica.

Las normas del sistema TARGET2 reconocerdn a los participantes indirectos y definirdn
de forma pormenorizada las condiciones de participacion indirecta, incluyendo
posiblemente un nivel de servicios que los participantes directos habrdn de
proporcionar a los participantes indirectos (por ejemplo, en materia de
confidencialidad).

1.4 Addressable BICs

Oftra posibilidad de acceso a TARGET2, ya existente en el sistema TARGET actual, es la
de los llamados addressable BICs. Esta categoria no estd sometida a ninguna norma

1 Los bancos centrales de la UE dejardn de proporcionar servicios de participaciéon indirecta después del
periodo de transicidon de cuatro afos.

2 De conformidad con lo dispuesto en la Directiva 98/26/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 19
de mayo de 1998 sobre la firmeza de la liquidacién en los sistemas de pagos y de liguidaciéon de
valores.



del sistema. Cualquier entidad corresponsal o sucursal de un participante directo que
tenga un BIC puede ser inscrita en el directorio de TARGET2, independientemente del
lugar donde esté radicada. Por ofro lado, el Eurosistema no ha establecido
condiciones financieras o administrativas para los addressable BICs, lo que significa
que corresponderd al participante directo definir la estrategia comercial que adopte
al respecto. La responsabilidad de remitir al respectivo banco central la informacion
relativa a este tipo de participantes para su inclusion en el directorio de TARGET2
recaerd en el participante directod. Las entidades que usen este tipo de acceso
siempre enviardn y recibirdn sus ordenes de pago en el sistema a fravés de un
participante directo. Sus pagos se liquidardn en la cuenta que el participante directo
mantenga en el médulo de pagos de la plataforma compartida Unica.

Aungue no existe una diferencia técnica entre un participante indirecto y un
addressable BIC4 en términos legales sélo los participantes indirectos serdn
reconocidos por el sistema TARGET2 y, como tales, estardn protegidos por la Directiva
sobre la firmeza de la liquidacién (en los paises en los que esa proteccion se extienda
a los participantes indirectos). Los addressable BICs no tendrdn derecho a reclamar
una indemnizacién dentro del esquema de compensacion de TARGET2 y no habrdn
de cumplir los eventuales requisitos adicionales que el Eurosistema pueda contemplar
para los participantes indirectos.

2. Estimacion del nUmero de pagos procesados por TARGET2

Hasta el momento, el Eurosistemma habia estimado que en el primer ano de
funcionamiento de TARGET2, que comenzaria el 1 de enero de 2007, el sistema
procesaria 81,3 millones de pagos. Esta cifra se basaba en un aumento estimado del
3% anual del nuUmero de operaciones de TARGET, a semejanza del registrado en el
periodo 2002-2004. Sin embargo, el Eurosistema considera ahora que durante este
periodo de bajo crecimiento se produjo un importante desplazamiento de
operaciones hacia el sistema CLS (Continuous Linked System). La tasa de crecimiento
fue del 8,27% en el 2005 y ha superado el 10% en los primeros meses del 2006. En
consecuencia, parece mds exacto utilizar la tendencia observada desde 1999 para
estimar el nUmero de operaciones.

El grdfico siguiente muestra el nUmero de pagos procesados por TARGET durante los
siefe anos franscurridos entre mayo del ano 1999 y abril del 2006, incluido el 60% del
sistema Euro Access Frankfurt (EAF) alemdn y del Servicio de Pagos Interbancarios (SPI)

3 Porrazones técnicas, un participante indirecto o un addressable BIC sélo pueden estar vinculados a un
Unico participante directo.

4 El directorio de TARGET2 distinguird entre participantes indirectos e instituciones accesibles.



espanol hasta su cierre® (en noviembre del 2001 y diciembre del 2004,
respectivamente), para neutralizar los efectos puntuales que el paso de estos sistemas
a TARGET pueda tener sobre la tendencia. El grdfico situa el crecimiento medio anual
enun 7,14%.
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No obstante, el Consejo de Gobierno decidid adoptar un enfoque prudente y basar
sus estimaciones futuras del niUmero de pagos en una tasa de crecimiento de sélo el
6%. También se tuvieron en cuenta otros acontecimientos puntuales que influirdn en las
estimaciones, en particular (i) el cambio previsto del sistema holandés de liquidacion
de valores desde el modelo interconectado al modelo integrado, (i) el cierre del
sistemma CHAPS Euro del Reino Unido vy (iii) el cierre del sistema francés Paris Net
Setftlement (PNS) en febrero del 2008.

Con arreglo al nuevo supuesto, la estimacion revisada del niUmero de pagos para el
periodo comprendido entre mayo del 2008 y abril del 2009 es de 93,1 millones de
operaciones y el nUmero total de pagos previsto durante los seis anos del periodo de
amortizacion, basado en una media de 108 millones de pagos, es de 650 millones de
operaciones.

5 El Deutsche Bundesbank estudid el impacto del cierre de EAF y estimd que sélo el 60% de los pagos
procesados por EAF habia pasado a TARGET. En esta nota se supone que el impacto del cierre de SPI
en Espafna y de PNS en Francia tuvo (o tendrd) el mismo efecto. De forma similar, se supone que
cuando cierre CHAPS Euro, sélo el 60% de los pagos que procesaba permanecerd en TARGET.



3. Precios de TARGET2

3.1 Estructura de precios para el servicio basico de TARGET2

En octubre del 2005, el Consejo de Gobierno adoptd una decision respecto a la
estructura de precios para el servicio bdsico de TARGET2, sobre la que consultd a la
comunidad bancaria. La estructura de precios propuesta recibid, en general, una
acogida favorable. No obstante, las mayores entidades de crédito consideraron que
los precios eran demasiado elevados, siendo ésta la opinidn generalizada en particular
para los precios de los servicios de agrupacion de liquidez. Algunas entidades de
crédito que operan en mds de un pais solicitaron la inclusiéon de una opcidn de precios
por grupo (mediante la cual el nUmero de pagos de la oficina principal se agregaria
con el de las sucursales y filiales, para rebajar el precio medio por operacion).

Teniendo en cuenta estas observaciones y la mayor cobertura de costes originada por
las estimaciones del nUmero de operaciones senalada en la seccidn 2, el Consejo de
Gobierno decidié anadir ofro tramo a la estructura de precios decreciente, es decir,
0,125 euros para todos los pagos liquidados por un participante que excedan las
100.000 operaciones al mes. Con esta modificacién se rebaja el precio medio para los
participantes mds grandes, quienes representan la mayor parte de operaciones
procesadas a tfravés de TARGET2. Con ello se crea un incentivo adicional para que
estos canalicen sus operaciones a través de TARGET2.

La opcién de tarifa fija para las entidades de crédito de menor tamano no varia. Sin
embargo, si los ingresos de TARGET2 son mds elevados de lo esperado, en los anos
siguientes se ofrecerd a estas entidades de menor tamano una tarifa ligeramente mas
reducida.

El esquema de precios modificado para el servicio bdsico de TARGET2 es el siguiente:

Opcidn A
Tarifa mensual €100
Tarifa fija por
operacién €0,80
Opcién B
Tarifa mensual €1,250
NUmero de pagos
Tramo Desde A Precio
] 1 10.000 €0,60
2 10.001 25.000 €0,50
3 25.001 50.000 €0,40
4 50.001 100.000 €0,20
5 Superior 100.000 €0,125

Cabe observar que los bancos centrales cobrardn a sus participantes indirectos all
menos la tarifa que habrian de pagar si fuesen participantes directos, a fin de evitar el
desarrollo de sistemas locales de liquidacion bruta en tiempo real en el dmbito
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nacional. De acuerdo con la politica aplicable a las cuentas locales (véase el
segundo informe de situacidon de TARGET2), para los pagos liquidados en cuentas
locales se cobrard una tarifa superior a la tarifa de TARGET2 (es decir, superior a 100
euros + 0,80 euros por operacion).

3.2 Estructura de precios para servicios a sistemas vinculados

En octubre del 2005, el Consejo de Gobierno decidié que se aplicard a los sistemas
vinculados que operan con TARGET2 una estructura de precios basada en una tarifa
por operacidon mds una tarifa fija separada, que se cobrard a cada sistema
independientemente del lugar donde se lleve a cabo la liquidacion (por ejemplo, en
el médulo de pagos o en la aplicacién nacional de cuentas locales) y de la
interconexion utilizada (la interfaz para sistemas vinculados -ASI- o la interfaz para
pagos). La tarifa fija, que cubrird los costes de la ASl y de los servicios especificos
adicionales prestados por el correspondiente banco central, se cobrard a cada
sistema vinculado segUn unos pardmetros comunes que reflejen los costes en que
incurre el Eurosistema (por ejemplo, en materia de seguimiento, apoyo vy
procedimientos de contingencia).

El objetivo de la politica de precios es garantizar la recuperacion de costes, teniendo
en cuenta un componente de «bien publicon, el adecuado equilibrio entre precio y
servicio y la igualdad de trato. La estructura de precios deberia disuadir a los sistemas
vinculados que utilizan liquidacion bruta y procesan un elevado nimero de pagos a
través de TARGET2, de optar por la liquidacion neta.

El Consejo de Gobierno ha decidido que la tarifa fija tendrd dos componentes: i) una
tarifa idéntica para todos los sistemas vinculados vy i) una tarifa basada en el importe
bruto subyacente liquidado a través del sistema vinculado. El primer componente
refleja el hecho de que una determinada parte del coste es igual para todos los
sistemas, independientemente de su tamano (por ejemplo, costes generales de
conexién y administracion). El segundo componente establece una distincién entre los
sistemas de mayor y menor tamano, ya que los primeros requerirdn, en principio, de
mayores recursos de los gestores de TARGET (contfinuidad de los servicios, seguimiento
mds frecuente). Se considera que el importe bruto subyacente es un criterio adecuado
para establecer la distincion.

El Consejo de Gobierno ha decidido que el primer componente sea una tarifa de
12.000 euros al ano, que se cobrard a cada sistema vinculado que efectle la
liguidacién en dinero del banco central, independientemente de si lo hace en una
cuenta mantenida en la plataforma compartida Unica o en la aplicacidon de cuentas
locales de un banco central. Segun el tamano del sistema, el segundo componente
serd una tarifa comprendida entre los 5.000 y los 50.000 euros anuales.



A todas las operaciones de sistemas vinculados que se liquiden, independientemente
de si se utiliza la interfaz especifica para sistemas vinculados, se les aplicard un precio
por transaccion decreciente. Todavia no se ha decidido si se aplicardn las tarifas por
operacion del servicio bdsico a las operaciones de sistemas vinculados. Ademads, falta
por determinar si las tarifas por operacidon se cobrardn al sistema vinculado o
directamente a los participantes.

Cabe observar que, ademdas de las tarifas fijas para sistemas vinculados, éstos pagardn
las respectivas tarifas fijas establecidas en la estructura de precios del servicio bdsico
de TARGET2 si mantienen una cuenta en el médulo de pagos.

3.3 Nuevos conceptos tarifables

Dada la existencia de distintas formas de participaciéon en TARGET2, era necesario
definir una estructura de precios completa y coherente, que abarcase todos los tipos
de acceso. Los precios para la participacion directa estdn ya definidos en la estructura
de precios del servicio bdsico. Sin embargo, los precios de otros tipos de acceso, como
el multi-addressee access y la participaciéon directa sin publicacién de las cuentas en
el directorio de TARGET2, todavia no se han comunicado al mercado. Cada una de
estas caracteristicas supone un servicio para los participantes y un determinado coste
para el sistema.

El Eurosistema ha decidido aplicar las tarifas siguientes a las distintas formas de
participacion en TARGET2, como suplemento a las tarifas por operacién de TARGET2.

Tipo de Tarifa mensual por cuenta/BIC
participacion

Participacion directa | €100 6 €1.250 (dependiendo del esquema elegido; véase

seccion 3.1)
Multi-addressee €80 por BIC adicional al BIC de la cuenta del partficipante
access directo

Cuenta no publicada | Los participantes directos que no desean que se publique su
en el médulo BIC pagardn €30 por cuenta (BIC) al mes, ademds de la tarifa
de pagos mensual indicada anteriormente.

de la plataforma

compartida Unica

Ademds, el Eurosistema cobrard una sola vez a los participantes directos una tarifa de
20 euros por la inscripcidon en el directorio de TARGET2 de cada participante indirecto y
de 5 euros por la inscripcion de cada addressable BIC (incluidos los BIC de las
sucursales de participantes directos e indirectos).




4. Agrupacion de liquidez

4.1 Descripcion del servicio de agrupacién de liquidez

El concepto de agrupacion de liquidez fue desarrollado a peticion de los usuarios de
TARGET, que tenian interés en evitar la fragmentaciéon de su liquidez dentro del sistema
TARGET2. También tenia por objeto permitir a los participantes centralizar su gestion de
liquidez, incluso con un sistema descentralizado de cuentas.

TARGET2 ofrecerd dos variantes de agrupacion de liquidez: i) la cuenta virtual vy ii) la
informacién agregada de las cuentas. La agrupaciéon de liquidez se llevard a cabo
agrupando una serie de cuentas. En la opcidn de cuenta virtual, una orden de pago
presentada por un participante que pertenece a un grupo de cuentas serd liquidada
si el importe del pago es inferior o igual a la suma de la liquidez disponible en todas las
cuentas (incluyendo las eventuales lineas de crédito) del grupo. De lo conftrario, la
orden de pago pasard a la cola de espera.

La opcion de informaciéon agregada de las cuentas es un mecanismo que facilita
informacién completa sobre la posicion de liquidez de todas las entidades del grupo
en todo momento. Sin embargo, el importe de los pagos sélo se verificard frente a la
liquidez disponible en la cuenta concreta del participante ordenante en el SLBTR
respectivo. La liquidez disponible en ofras cuentas del grupo no se utilizard para
liguidar el pago. En caso de que no se disponga de liquidez suficiente en la cuenta de
la enfidad de credito ordenante, serd necesario transferir fondos a esa cuenta.

Sélo las entidades de crédito que estén establecidas en paises del EEE y que participen
directamente en el mdédulo de pagos podrdn utilizar la opcidn de informacion
agregada de la cuenta. Por ofro lado, debido a la existencia de restricciones
operativas y legales, la opcién de cuenta virtual estard disponible exclusivamente para
las cuentas del médulo de pagos de entidades de crédito de la zona del euro
mantenidas en bancos centrales de la zona.

Se podrd constituir un grupo de cuentas para las opciones de cuenta virtual o de
informacion agregada de la cuenta Unicamente entre entfidades de crédito que
pertenezcan al mismo grupo. El Eurosistema estd considerando si la definicion mds
apropiada de grupo es la definicion de «vinculo estrechon establecida en la Directiva
2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de marzo de 2000, relativa al
acceso a la actividad de las enfidades de crédito y a su ejercicio. Reconoce que
podrian admitirse otros casos de afiliacion (por ejemplo, las redes de cajas de ahorro y
cooperativas de crédito) que se someterian a la aprobacion del Consejo de Gobierno.
Los participantes remotos en TARGET2 (enfidades que estén establecidas en un pais
del EEE y que participen en el SLBTR nacional de otro Estado miembro de la UE) no



serdn admitidos en agrupaciones de cuentas (en la opcidon de cuenta virtual), dado
gue los bancos centrales no conceden crédito intradia a los participantes remotos.

Ademds, por motivos técnicos las cuentas mantenidas en aplicaciones de cuentas
locales de bancos centrales no podrdn formar parte de un grupo de cuentas. A finales
del 2006 se ofrecerd una informacion mds completa sobre otras cuestiones técnicas y
legales, como el formato de los acuerdos entre el Eurosistema vy los titulares de
cuentas, la técnica elegida para el establecimiento de las necesarias garantias entre
cuentas, el alcance del mandato otorgado por los miembros del grupo al gestor del
grupo de cuentas y los requisitos correspondientes, etfc.

4.2 Estructura de precios de la agrupacion de liquidez

El servicio de agrupacion de liquidez (opcidn de cuenta virtual y opcidon de
informacion agregada de la cuenta) es un servicio bdsico optativo con una estructura
de precios separada. Con el fin de asegurar que el coste del servicio estuviese
totalmente cubierto por sus usuarios, el precio de la opcién de informacion agregada
de la cuenta se fijo, tal y como se indica en el segundo informe de situacién de
TARGET2, en 2.900 euros por cuenta y ano, y el de la opcidén de cuenta virtual se
establecié en 6.800 euros, también por cuenta y ano (que incluya la opcion de
informacion agregada de la cuenta). Aunque la comunidad bancaria solicitdé este
servicio cuando se formularon las Especificaciones Funcionales Generales de TARGET2,
actualmente parece que las entidades de crédito no utilizardn suficientemente este
servicio si se aplican estas condiciones.

Pese a este limitado interés, el Eurosistema decidid mantener el servicio de agrupacion
de liquidez, basdndose en que podria ayudar a las entidades a mantener un conjunto
de cuentas descentralizadas entfre distintos paises, en lugar de concentrar todos sus
flujos de pagos en euros en un solo lugar. La agrupacién de liquidez podria propiciar
asi un sistema de pagos verdaderamente descentralizado, en linea con el cardcter
descentralizado del propio Eurosistema. Ademds, se acordd hacer este servicio mads
atractivo para las entidades de crédito. Por ello, el Consejo de Gobierno ha decidido
rebajar el precio de la opcidon de informacion agregada de la cuenta a 1.200 euros
por cuenta y ano y el precio de la opcidén de cuenta virtual a 2.400 euros por cuenta y
ano (que incluya la opcién de informacion agregada de la cuenta). Asimismo, dentro
de un grupo de cuentas (tanto con la opcidén de informacién agregada de la cuenta
como con la opcién de cuenta virtual), se aplicard el precio por grupo, lo que significa
que se aplicard la tarifa decreciente en funcidén del niUmero de operaciones a todos
los pagos del grupo como si fuesen enviados desde una misma cuenta.
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