PROLOGO

En un contexto de contraccion de la actividad
econdmica y de volatilidad de la situacion
financiera, como consecuencia de la crisis
financiera y de deuda soberana, 2012 fue otro afio
dificil para la ejecucion de la politica monetaria.
No obstante, la credibilidad de la politica
monetaria del BCE continu6 siendo elevada,
como refleja el hecho de que las expectativas de
inflaciéon a medio y largo plazo permanecieran
firmemente ancladas en niveles compatibles
con el objetivo del Consejo de Gobierno de
mantener la inflacion en tasas inferiores, aunque
proximas, al 2% a medio plazo.

La actividad economica real en la zona del euro
se redujo en 2012, debido principalmente a la
debilidad de la inversion y del consumo privado,
atribuible a la escasa confianza econdmica, al
aumento de la incertidumbre y al proceso de
ajuste de los balances en curso en los sectores
financiero y no financiero, factores a los que
hay que sumar elevadas tasas de desempleo, una
orientacion mas restrictiva de la politica fiscal
y la falta de dinamismo de la demanda exterior.
La inflacion interanual se mantuvo en niveles elevados en 2012, pese a lo desfavorable del entorno
macroeconomico, si bien descendi6 en el transcurso del afio. El nivel de la inflacion reflejo, en
gran medida, los pronunciados aumentos de los precios de la energia y las subidas de los impuestos
indirectos y de los precios administrados en varios paises de la zona del euro. En promedio, la
inflacion se situd en el 2,5% en 2012, frente al 2,7% de 2011. El ritmo subyacente de expansion
monetaria fue moderado durante 2012. Habida cuenta de la relajacion de las presiones inflacionistas
a lo largo del horizonte relevante para la politica monetaria, ante la materializacion de algunos
riesgos a la baja para el crecimiento econémico, el Consejo de Gobierno decidié en julio de 2012
reducir 25 puntos basicos los tipos de interés del BCE.

Las tensiones en los mercados financieros fueron elevadas a comienzos del afio. Posteriormente, las
relativas a la financiacion en los mercados monetarios interbancarios remitieron en cierta medida,
sobre todo en el contexto de la fuerte participacion de las entidades de crédito en dos operaciones
de financiacion a plazo mas largo con vencimiento a tres afios realizadas en diciembre de 2011 y
febrero de 2012. Estas operaciones, al igual que todas las operaciones de financiacion que se llevaron
a cabo en 2012, se ejecutaron con adjudicacion plena, lo que contribuy6 a impedir una reduccion
del crédito a la economia real. Ademas, el Eurosistema adopté medidas adicionales encaminadas
a preservar y aumentar la disponibilidad de activos de garantia para las entidades de contrapartida,
como la aceptacion como garantia de determinados préstamos adicionales y la ampliacion de los
criterios de seleccion para algunos tipos de bonos de titulizacion. Combinadas, todas estas medidas
han mejorado la disponibilidad de activos de garantia en la zona del euro.

La reintensificacion de la crisis de la deuda soberana en la zona del euro en el primer semestre de
2012 puso de manifiesto claramente la necesidad de que los paises coordinen mejor y de forma mas
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estrecha sus politicas econdmicas, fiscales y financieras, a fin de evitar situaciones insostenibles
a nivel nacional susceptibles de poner en peligro el buen funcionamiento de la UEM. En 2012 se
adoptaron varias iniciativas importantes para fortalecer la UEM.

El Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza en la Uniéon Econdémica y Monetaria
(también conocido como pacto fiscal o fiscal compact), que se firmé en marzo de 2012, fue ratificado
posteriormente en doce paises de la zona del euro y entrd en vigor el 1 de enero de 2013. Este Tratado
tiene por objeto fortalecer el actual marco presupuestario, sobre todo mediante la transposicion
al ordenamiento juridico nacional de una regla de equilibrio presupuestario estructural. Cualquier
desviacion de la regla y, lo que es mas importante, del impacto acumulado sobre la deuda publica
se corregiran automaticamente. Si se aplica y se hace cumplir de manera eficaz, la nueva regla
contribuira a que las finanzas ptblicas retornen a una senda sostenible.

En mayo de 2012, los jefes de Estado o de Gobierno de la zona del euro invitaron a los presidentes
del Consejo Europeo, de la Comision Europea, del Eurogrupo y del BCE a formular propuestas para
reforzar aun mas la Union Economica, a fin de armonizarla plenamente con las exigencias de la
Unidn Monetaria. Sobre la base de estas propuestas, durante el resto del afio se adoptaron decisiones
importantes entre las que destaca la de crear un mecanismo tnico de supervision centrado en el
BCE. Se pusieron en marcha importantes iniciativas —que requerirdan una labor adicional en 2013—,
entre otras, el establecimiento de un mecanismo tnico de resolucion para las entidades de crédito y
nuevos acuerdos contractuales en materia de competitividad y crecimiento para fomentar reformas
estructurales, la competitividad dentro de la zona del euro y, por ende, su capacidad de resistencia.

La situacion de los mercados financieros volvio a empeorar hacia mediados de 2012, como refiejo,
en parte, de los temores injustificados de algunos inversores respecto a la reversibilidad del euro.
Para salvaguardar el buen funcionamiento del mecanismo de transmision de la politica monetaria y el
caracter unico de dicha politica, el Consejo de Gobierno anunci6 en agosto su disposicion a realizar
Operaciones Monetarias de Compraventa, y proporcion6 informacion mas detallada en septiembre.
El cumplimiento por parte de los Gobiernos de los compromisos adquiridos y el desempefio por
parte de la Facilidad Europea de Estabilizacion Financiera y del Mecanismo Europeo de Estabilidad
de la funcién que tienen encomendada son condiciones necesarias para que esas operaciones se
lleven a cabo y resulten eficaces. Si se cumplen esas condiciones, el Eurosistema podria considerar
la posibilidad de comprar deuda soberana en los mercados secundarios en el caso de que se estimase
que el mecanismo de transmision de la politica monetaria pudiera sufrir graves distorsiones.
Aunque hasta ahora no se han realizado compras de esta naturaleza, tras este anuncio y las medidas
adoptadas por los Gobiernos para hacer frente a los desequilibrios presupuestarios y a los déficits por
cuenta corriente, las tensiones en los mercados financieros remitieron gradualmente. La paulatina
reduccion de la fragmentacion de los mercados financieros contribuyé a que la transmision de la
politica monetaria a la economia real fuese mas homogénea, aunque la fragmentacion sigue siendo
un problema que hay que resolver.

En materia de estabilidad financiera, los riesgos para la estabilidad del sistema financiero de la zona
del euro aumentaron considerablemente en el primer semestre de 2012. Tras un periodo de relativa
calma en el primer trimestre, la reaparicién de las tensiones en los mercados de deuda soberana
de algunos paises de la zona del euro dio lugar a una nueva intensificacion de las presiones sobre
el sistema financiero de la zona, que se hicieron tangibles después del verano en un contexto de
relajacion general de las tensiones en los mercados financieros. En el segundo semestre del afio
se observaron menos sefiales de tensiones financieras, pero la estabilidad financiera de la zona
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del euro seguia siendo fragil. El principal elemento de fragilidad continuaba siendo la posibilidad
de una nueva intensificacion de los efectos negativos de retroalimentacion de los factores de
riesgo sistémico derivados de los desequilibrios y las vulnerabilidades en los ambitos fiscal,
macroeconomico y financiero.

El acuerdo de establecer un mecanismo tnico de supervision, alcanzado por el Consejo ECOFIN en
diciembre de 2012, constituyo6 un hito en el camino de la integracién financiera europea al elevar la
responsabilidad de la supervision bancaria a nivel europeo. El reglamento del Consejo, propuesto
por la Comision Europea a finales de afio, disponia que el BCE supervisaria todas las entidades
de crédito de los paises que participen en dicho mecanismo, asignandosele facultades directas en
esta materia sobre los grandes bancos de importancia sistémica. Al mismo tiempo, el BCE y las
autoridades nacionales de supervision actuaran como un sistema Unico, en linea con la conviccion
de que un sistema unico de supervision bancaria es un elemento clave de la Unién Monetaria.

Junto con el fortalecimiento del marco regulatorio del sector bancario, la futura unién bancaria
comprende, ademas de la supervision bancaria, un mecanismo Unico de resoluciéon con medidas
de respaldo comunes en caso de que se necesite apoyo fiscal de caracter temporal. La union de
estos pilares sera esencial para abordar riesgos especificos para la estabilidad del sistema financiero,
principalmente los derivados del vinculo existente entre las vulnerabilidades del sector bancario
y del sector de emisores soberanos, asi como para revertir el proceso de fragmentacién de los
mercados financieros.

La Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS), cuyo segundo afio de funcionamiento fue 2012,
es el organo de la UE responsable de la supervision macroprudencial del sistema financiero de
la UE. El BCE asume las funciones de Secretaria de la JERS y le proporciona apoyo analitico,
estadistico, logistico y administrativo. Durante su segundo afo de existencia, la JERS continué el
intercambio periddico de opiniones sobre los riesgos sistémicos para el sistema financiero de la UE
y comenz0 a publicar su «cuadro de riesgos», un conjunto de indicadores cuantitativos y cualitativos
cuyo objetivo es identificar y medir el riesgo sistémico del sistema financiero de la UE. En 2012,
la JERS también adoptd dos recomendaciones, una sobre los medios para mitigar los riesgos que
afrontan las entidades de crédito en sus actividades de financiacion, y otra sobre el fortalecimiento
del marco regulatorio de los fondos del mercado monetario en la UE. Ademas, la JERS trabajé en
la implantacién de las recomendaciones formuladas el afio anterior, de acuerdo con el principio
de «actuar o explicar». Como o¢rgano independiente de la UE, la JERS siguié cumpliendo su
obligaciones de rendicion de cuentas ante el Parlamento Europeo, mediante la publicacion de su
Informe Anual, comparecencias periddicas del presidente de la JERS ante la Comision de Asuntos
Econdémicos y Monetarios del Parlamento Europeo y conversaciones de caracter confidencial entre
el presidente de la JERS y el presidente y los vicepresidentes de la citada Comision.

En el area de los sistemas de pago y de las infraestructuras de los mercados financieros, el BCE
siguid contribuyendo a las principales iniciativas en materia de politicas y regulacion encaminadas
a mejorar la estabilidad de las infraestructuras de mercado, incluidas las iniciativas legislativas de
la UE. El BCE contribuy6, asimismo, a los trabajos del Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion
y de la Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO), especialmente en relacion
con los principios para las infraestructuras de los mercados financieros y la resolucion y el rescate
de dichas infraestructuras, asi como a las labores realizadas en el area de la infraestructura de
mercado para los derivados OTC. Ademas, en el ambito de la vigilancia de los pequefios pagos, el
Eurosistema definio criterios de vigilancia de los enlaces entre los sistemas de pequeiios pagos, y el
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Foro Europeo sobre la Seguridad de los Pequefios Pagos establecio requisitos de seguridad para los
pagos por Internet.

Asimismo, el BCE continué promoviendo la creaciéon de un mercado europeo de pequefios pagos
integrado. El «Reglamento sobre la fijacion de una fecha final» de 14 de marzo de 2012 representa
un avance importante en este sentido y establece como fecha limite el 1 de febrero de 2014 para
completar la migracién a la Zona Unica de Pagos en Euros. En lo que respecta a la prestacion
de servicios de banco central, el Eurosistema gestiona el sistema de grandes pagos TARGET?2.
La plataforma tinica de TARGET?2 facilita la liquidacion bruta en tiempo real de las operaciones
en euros y permite a 24 bancos centrales de la UE y a sus respectivas comunidades de usuarios
beneficiarse de los mismos servicios integrales y avanzados.

En 2012 se alcanz6 un hito significativo en el proyecto TARGET2-Securities (T2S) con la firma del
Acuerdo Marco por parte de 22 depositarios centrales de valores (DCV) europeos y del Acuerdo
de Participacion de Moneda por el Danmarks Nationalbank. Los DCV que han suscrito contratos
en el marco del proyecto T2S representan casi el 100% de los actuales volimenes de liquidacion
en euros. Esto demuestra el firme compromiso reforzado de la comunidad T2S de completar el
proyecto. Se avanzod sustancialmente en la conclusion del desarrollo de las funciones basicas de la
aplicacion T2S, y T2S siguié desempeiiando un papel fundamental para fomentar la armonizacion
de la postcontratacion. En mayo de 2012, el Consejo ECOFIN confirmé su apoyo a T2S, por tratarse
una importante contribucion a la creacion de un mercado tnico de servicios de valores.

En cuanto a los aspectos relacionados con la organizacion del BCE, al final de 2012 la plantilla
del BCE en términos de puestos de trabajo equivalentes a jornada completa ascendia a
1.450,5 empleados, en comparacion con 1.440,5 al final de 2011. Este aumento se debiod
fundamentalmente a un incremento de las necesidades operativas como resultado de la crisis
financiera. El personal del BCE procede de los 27 Estados miembros de la UE y su contratacion
se realiza mediante procesos abiertos de seleccion para cubrir vacantes, que se publican en el sitio
web del BCE. En el afio 2012, en el marco de la politica de movilidad del BCE, 225 miembros
de la plantilla cambiaron de puesto de trabajo dentro de la institucion, 14 empleados se acogieron
al programa de experiencia laboral externa en otros organismos, y se concedieron excedencias a
otros 41 para la realizacion de estudios, para incorporarse a otras organizaciones o por motivos
personales. La adquisicion y el desarrollo continuos de competencias profesionales por parte de
todos los empleados del BCE continuaron siendo un elemento fundamental de la estrategia de
recursos humanos de la institucion. Los principales avances en el ambito de la politica de recursos
humanos incluyeron la introduccion de un programa piloto de mentoring y la puesta en marcha de
un programa piloto de ayuda a la reconversion profesional.

En 2012 progresaron las obras de construccion de la nueva sede del BCE, entre ellas el montaje
de los paneles de la fachada de la doble torre de oficinas, la restauracion de las fachadas del
Grossmarkthalle y el inicio de los trabajos de instalacion de la infraestructura técnica y de las
labores de equipamiento. El 20 de septiembre de 2012, el BCE celebr6 la ceremonia de remate de
su nueva sede. La finalizacion de la nueva sede esta prevista para 2014.

Por lo que se refiere a las cuentas financieras, el BCE obtuvo un superavit de 2,16 mm de euros
en 2012, en comparacion con el superavit de 1,89 mm de euros en 2011. El Consejo de Gobierno
decidio transferir, a 31 de diciembre de 2012, un importe de 1,17 mm de euros como provision frente
a los riesgos de tipo de cambio, de tipo de interés, de crédito y de precio del oro, elevandola hasta
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su limite maximo de 7,53 mm de euros, que era el valor del capital del BCE desembolsado hasta
la citada fecha por los BCN de la zona del euro. El importe de esta provision se revisa anualmente.
El resultado neto del BCE en 2012, una vez realizada dicha provision, fue de 998 millones de euros,
cantidad que se distribuyd a los BCN de la zona del euro en proporcion a su participacion en el
capital desembolsado del BCE.

Francfort del Meno, marzo de 2013

Mario Draghi
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La restauracion del Grossmarkthalle (antiguo mercado mayorista de Francfort) es uno de los elementos destacados de las
obras de construccion de la nueva sede del BCE. Poco a poco se esta recuperando el pasado esplendor de las fachadas y de
la estructura laminar de hormigon de la cubierta, que evoca de nuevo la vision de su arquitecto, Martin Elsaesser.

Se ha avanzado mucho en la restauracion de las fachadas del Grossmarkthalle. A finales de 2012 se habia limpiado y
rejuntado la fabrica de ladrillo visto de los cuerpos laterales, se habian instalado ventanas nuevas, con una eficiencia
energética considerablemente mayor, y se habia restaurado la fachada de celosia de hormigén del antiguo mercado. Tras
colocar las nuevas ventanas en cada una de las plantas de los cuerpos laterales, se iniciaron los trabajos de instalacion de la
infraestructura técnica.





