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| OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA,

OPERACIONES EN DIVIS
DE INVERSION

OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
Y FACILIDADES PERMANENTES

Los instrumentos de politica monetaria utilizados
por el Eurosistema en 2010 comprenden operaciones
de mercado abierto —como las operaciones
principales de financiacion (OPF), las operaciones
de financiacion a plazo mas largo (OFPML) y las
operaciones de ajuste—, las facilidades permanentes
y las reservas minimas obligatorias. El Programa
de  Adquisiciones de Bonos Garantizados
(PABG) y el Programa para los Mercados de
Valores (PMV) se introdujeron como medidas no
convencionales temporales destinadas a subsanar el
mal funcionamiento en algunos segmentos de los
mercados financieros en euros.

En 2010, el Consejo de Gobierno no modifico
los tipos de interés oficiales del BCE (véase
grafico 43). El tipo de interés de las OPF, el tipo
de interés de la facilidad marginal de crédito
y el tipo de interés de la facilidad de deposito
permanecieron inalterados en el 1%, 1,75% y
0,25%, respectivamente. La amplitud de la banda
se mantuvo, por tanto, en 150 puntos basicos.

A principios de 2010, algunas de las medidas
de politica monetaria no convencionales

AS Y ACTIVIDADES

que se habian introducido en respuesta a la
intensificacion de la crisis financiera en 2008
se retiraron gradualmente. Ello supuso la
suspension de las OFPML a seis y doce meses y
de las OFPML complementarias a tres meses, y la
reintroduccion de los procedimientos de subasta
atipo de interés variable en las OFPML regulares
a tres meses, a partir de la operaciéon que se
adjudico el 28 de abril de 2010. Mientras tanto,
los procedimientos de subasta a tipo de interés
fijo y adjudicacion plena se siguieron utilizando
en las OPF y en las operaciones de financiacion
a plazo especial (con plazo de vencimiento de
un periodo de mantenimiento). Ademas, a partir
del 31 de enero de 2010 se suspendieron las
operaciones de inyeccion de liquidez en divisas
(en francos suizos y en ddlares estadounidenses)
realizadas por el BCE.

El 10 de mayo de 2010, el Consejo de Gobierno
decidi6 adoptar varias medidas para hacer frente a
las fuertes tensiones que se habian observado en
las semanas anteriores en determinados segmentos
del mercado financiero. Ademas de la decision de
utilizar nuevamente en todas las operaciones de
financiacion el procedimiento de subasta a tipo
de interés fijo con adjudicacion plena y de llevar
a cabo una OFPML a seis meses con adjudicacion

Grafico 43 Tipos de interés oficiales del BCE y EONIA
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plena el 12 de mayo de 2010, el Consejo de
Gobierno anunci6 el Programa para los Mercados
de Valores como nueva medida para hacer frente
a las tensiones mencionadas. Con objeto de que
la orientacion de la politica monetaria no se vea
afectada por las intervenciones efectuadas en el
contexto de este programa, la liquidez inyectada
a través del programa queda absorbida mediante
la captacion semanal de depositos a plazo fijo del
sector bancario. Asimismo, en mayo de 2010,
y en coordinacion con otros bancos centrales, se
reactivaron las lineas swap de caracter temporal
con la Reserva Federal de Estados Unidos, que
habian dejado de utilizarse a partir del 31 de enero
de 2010, y el BCE reanudo6 sus operaciones de
inyeccion de liquidez en dolares estadounidenses.

NECESIDADES DE LIQUIDEZ DEL SISTEMA
BANCARIO

Cuando el Eurosistema inyecta liquidez
mediante operaciones de mercado abierto, realiza
habitualmente una valoracion diaria de las
necesidades de liquidez del sistema bancario de
la zona euro en su conjunto. Dichas necesidades
se calculan sumando las exigencias de reservas
minimas, el exceso de reservas y los factores
autonomos. Los factores autonomos son aquellas
partidas del balance del Eurosistema, como los
billetes en circulacion y los depositos de las
Administraciones Publicas, que influyen en los
saldos en cuenta corriente de las entidades de
crédito, pero sobre las que el Eurosistema no ejerce
un control directo.

Sin embargo, en 2010, salvo la OFPML regular
que se adjudico el 28 de abril de 2010, todas las
operaciones regulares de financiacion del
Eurosistema se realizaron mediante el
procedimiento de subasta a tipo de interés fijo
con adjudicacion plena!. Como consecuencia, el
saldo vivo de las operaciones de financiacion
sigui6  estando  determinado no  por
consideraciones de oferta del Eurosistema sino
por la demanda de las entidades de contrapartida,
reflejando asi sus preferencias de liquidez.
El nivel del saldo de las cuentas corrientes en
exceso de las exigencias minimas de reservas se
situd en promedio en 2010 en 1,26 mm de euros,

por encima del nivel registrado en afios anteriores
(1,03 mm en 2009% y 1,07 mm en 2008).

En 2010, el sistema bancario de la zona del
euro continu6é tomando prestado un exceso de
liquidez agregado y depositandolo de nuevo en el
Eurosistema, pagando el tipo de interés fijo de las
operaciones principales de financiacién (OPF)
y recibiendo el tipo de interés de la facilidad
de deposito (lo que implica un diferencial de
75 puntos basicos). El recurso neto medio diario
a la facilidad de deposito del Eurosistema —que
puede considerarse una medida del exceso de
liquidez agregado— aumento6 desde casi 180 mm
de euros en enero de 2010 hasta casi 300 mm
de euros, en junio de 2010. Posteriormente,
se redujo constante y significativamente hasta
situarse justo por encima de 50 mm de euros en
diciembre de 2010.

El descenso implicito del exceso de liquidez
agregado en el segundo semestre de 2010 muestra
que la reduccion de la financiacion viva total
ocasionada por los vencimientos de las OFPML
a un afio —la primera en el 1 de julio (442,2 mm
de euros), la segunda en el 30 de septiembre
(75,2 mmde euros) y la tercera en el 23 de diciembre
(96,9 mm de euros)- no se vio compensada por
un incremento equivalente del saldo vivo de las
operaciones de financiacién a plazo mas corto
ejecutadas mediante subastas a tipo de interés
fijo con adjudicacién plena (véase grafico 44).
Lo anterior puede interpretarse como evidencia
de que la demanda de liquidez que realizaron al
Eurosistema las entidades de contrapartida por
motivos de precaucion se atenuo a lo largo del afio.

En 2010, las necesidades diarias medias de
liquidez del sistema bancario de la zona del euro

1 La OFPML adjudicada el 28 de abril de 2010 se llevo a cabo
con un tipo minimo de puja del 1%. Esto constituy6 una medida
técnica y temporal para evitar tipos de adjudicacion inferiores al
tipo de interés fijo de las OPF en una situacion de amplia liquidez.
El importe indicativo de adjudicacion para esta operacion fue
de 15 mm de euros; como se recibieron pujas tinicamente por
4,845 mm de euros, el BCE cubri6é plenamente todas las pujas.
El tipo medio ponderado de esta OFPML fue el 1,15%.

2 Cifra que incorpora una ligera revision respecto a la publicada en

el Informe Anual del BCE de 2009.
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Grafico 44 Factores de liquidez en la zona del euro en 2010

(mm de euros)
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se cifraron en 557 mm de euros, un 3,5% menos funciones importantes dentro del marco

que en 2009. El motivo principal de esta reduccion
fue el descenso de los factores autonomos, en
un 9%, hasta una media de 346 mm de euros.
En promedio, las exigencias de reservas minimas
disminuyeron ligeramente en 2010, hasta situarse
en 212 mm de euros, frente a 216 mm de euros
en 2009 (véase grafico 44).

SISTEMA DE RESERVAS MiNIMAS

Las entidades de crédito de la zona del euro han
de mantener unas reservas minimas en las cuentas
corrientes en el Eurosistema. Como ha venido
ocurriendo desde 1999, en 2010 dichas reservas
eran iguales al 2% de la base de reservas de las
entidades de crédito, y ascendian, en promedio, a
212 mm de euros, un 2% por debajo de la media
de 2009. Dado que, para cualquier periodo
de mantenimiento, el Eurosistema remunera
las reservas mantenidas a un tipo de interés
equivalente a la media de los tipos marginales de
las OPF del periodo de mantenimiento (si estas
se realizan mediante procedimientos de subasta
a tipo de interés variable) o al tipo fijo de las OPF
(en el caso de procedimientos de subasta a tipo
de interés fijo), el sistema de reservas minimas
no supone un coste para el sector bancario.
Al mismo tiempo, el sistema cumple dos
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operativo para la aplicacion de la politica
monetaria: en primer lugar, estabiliza los tipos
de interés a corto plazo del mercado monetario,
porque las exigencias de reservas se deben
cumplir en promedio a lo largo de todo el
periodo de mantenimiento, lo que permite a las
entidades de crédito compensar las entradas y
las salidas de liquidez temporales e imprevistas;
en segundo lugar, amplia el déficit de liquidez
del sistema bancario, es decir, la necesidad
general de las entidades de crédito de financiarse
recurriendo al Eurosistema, garantizando con
ello, en condiciones de mercado normales,
una demanda ininterrumpida y predecible de
financiacion al Eurosistema, lo que facilita el
control de los tipos de interés a corto plazo del
mercado monetario por parte del Eurosistema.

OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

Actualmente, el Eurosistema utiliza las OPF,
las OFPML, las operaciones de financiacion a
plazo especial y las operaciones de ajuste para
gestionar la situacion de liquidez del mercado
monetario. Todas las operaciones de inyeccion
de liquidez tienen que estar totalmente
garantizadas. Las OPF son operaciones regulares
con periodicidad semanal y, generalmente,



vencimiento a una semana. Constituyen el
instrumento principal para sefialar la orientacion
de la politica monetaria del BCE. Las OFPML
regulares son operaciones de inyeccion de
liquidez mensuales con vencimiento a tres
meses. La retirada gradual de las medidas no
convencionales a comienzos de 2010 llevo a la
suspension de las OFPML complementarias con
vencimiento a tres y seis meses. Sin embargo,
se mantuvieron las operaciones de financiacion
a plazo especial, introducidas en septiembre
de 2008, cuyo vencimiento se sincroniza
con el periodo de mantenimiento respectivo.
Las tres OFPML de inyeccion de liquidez con
vencimiento a un afio resueltas durante 2009 se
liquidaron el 1 de julio, el 30 de septiembre y
el 23 de diciembre de 2010. Cuatro operaciones
de ajuste de provision de liquidez se efectuaron
el 1 de julio, el 30 de septiembre, el 11 de
noviembre y el 23 de diciembre para suavizar el
efecto en la liquidez derivado del vencimiento
de las OFPML a seis meses y a un afio.

En 2010, las 52 OPF se llevaron a cabo mediante
procedimientos de subasta a tipo de interés fijo en
las que se cubrieron todas las pujas. El ntimero de

entidades de contrapartida admisibles aumento
de 2.157 en 2009 a 2.267 en 2010. En promedio,
el nimero de entidades de contrapartida que
participaron en las OPF en 2010 ascendi6 a 115,
en comparacion con 401 en 2009. El volumen
medio adjudicado en las OPF fue de 133,8 mm
de euros (véase grafico 45), frente a 149,8 mm
de euros en 2009. La adjudicacion media antes de
que se liquidara la primera OFPML a un aio (88,4
mm de euros) fue casi la mitad del volumen medio
adjudicado durante el segundo semestre de 2010
(179,3 mm de euros). En la operacion que se liquido
el 3 de marzo de 2010 se registr6 el nimero mas
bajo de entidades de contrapartida (65) participantes
en una OPF, mientras que en la operacion que se
liquidé el 6 de enero se registrd el volumen mas
bajo adjudicado en una OPF (54 mm de euros).

Durante el primer semestre del afio, antes de
que venciera la primera OFPML a un afio, el
saldo medio diario de liquidez adjudicado en las
OFPML, en las OFPML complementarias y en
las operaciones de financiacion a plazo especial
fue de 671 mm de euros. En el segundo semestre
del aflo, antes del vencimiento de la segunda
OFPML a un afio el 30 de septiembre, el saldo

Grafico 45 Saldo vivo de las operaciones de politica monetaria
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medio diario se redujo a 431 mm de euros,
y posteriormente volvid a descender a 333 mm
de euros durante el ultimo trimestre del afio
(véase grafico 45).

La participacion en las operaciones de
financiacion a plazo especial (con vencimiento
idéntico a la duracion del periodo de
mantenimiento de reservas) aumentd de
manera significativa a lo largo del afio, desde
los 5,7 mm de euros adjudicados en enero
hasta los 68 mm de euros adjudicados en
diciembre, multiplicandose por ocho el aumento
observado en la participacion de las entidades
de contrapartida (de 7 a 56). La participacion en
las OFPML regulares a tres meses fue bastante
volatil en 2010, desde una adjudicacion minima
de 2 mm de euros en marzo a una adjudicacion
maxima de 149 mm de euros en diciembre
(una media de 45,1 mm de euros). Por ultimo,
en las dos operaciones a seis meses liquidadas
el 1 de abril y el 13 de mayo, la participacion
de las entidades de contrapartida ascendio a un
total de 18 mm de euros y de 36 mm de euros,
respectivamente (véase grafico 45).

Los bancos centrales del Eurosistema
siguieron realizando compras simples de
bonos garantizados denominados en euros
como parte del Programa de Adquisiciones de
Bonos Garantizados, que se inicid el 6 de julio
de 2009. El importe de 60 mm de euros que el
PABG tenia previsto adquirir en los mercados
primario y secundario a lo largo de los 12 meses
de existencia del programa se alcanzo el 30 de
junio de 2010. Junto con el Programa para los
Mercados de Valores, en 2010 el Eurosistema
inyect6 134,8 mm de euros a través de compras
simples (véase grafico 45).

El BCE puede realizar operaciones de ajuste ad
hoc para inyectar y absorber liquidez, a fin de
gestionar la situacion de liquidez en el mercado
y controlar los tipos de interés. La decision del
Consejo de Gobierno de ampliar, a partir del
6 de octubre de 2008, el acceso a las operaciones
de ajuste a todas las entidades de contrapartida
que puedan participar en las operaciones de
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mercado abierto del Eurosistema llevadas a cabo
mediante procedimientos de subasta estandar,
y que cumplen ademas determinados criterios
de seleccion especificados por los respectivos
BCN, se mantuvo en vigor en 2010.

Para reabsorber la liquidez inyectada con
el Programa para los Mercados de Valores,
el BCE llevo a cabo operaciones de ajuste de
absorcion de liquidez para captar depositos a
plazo fijo a una semana por un importe semanal
igual al importe liquidado del propio programa.
Estas operaciones de ajuste se realizaron
mediante procedimientos de subasta a tipo de
interés variable con un tipo maximo de puja
del 1%. Ademas, el ultimo dia de los periodos
de mantenimiento, el BCE ejecutd operaciones
regulares de ajuste para contrarrestar los
desequilibrios de liquidez observados. Se
llevaron a cabo doce operaciones de absorcion
de liquidez a un dia mediante procedimientos
de subasta a tipo de interés variable con un
tipo de puja maximo igual al tipo de interés
fijo de las OPF. En promedio, en estas
operaciones participaron 171 entidades de
contrapartida y se absorbieron 232 mm de euros
(véase grafico 45).

FACILIDADES PERMANENTES

Las entidades de contrapartida pueden utilizar, a
iniciativa propia, las dos facilidades permanentes
para obtener liquidez a un dia, previa presentacion
deactivos de garantia, o pararealizar dep6sitos aun
dia en el Eurosistema. Al final de 2010, el nimero
de entidades de contrapartida que tenian acceso
a la facilidad marginal de crédito era de 2.395,
mientras que 2.789 podian acceder a la facilidad
de deposito.

Los tipos de interés aplicados a estas facilidades
constituyen, en principio, dos limites, superior
e inferior, para el tipo de interés a un dia y, por
lo tanto, cumplen una importante funcion en la
aplicacion de la politica monetaria. La banda
delimitada por los tipos de interés de las dos
facilidades permanentes, cuya amplitud fue de
150 puntos basicos, continud siendo simétrica
en torno al tipo de las OPF, que se mantuvo



sin cambios en el 1%. Esta medida se habia
adoptado para lograr que el tipo de la facilidad de
depdsito siguiera situandose por encima de cero,
y que, por lo tanto, se mantuviera el incentivo a
negociar en el mercado de operaciones a un dia
sin garantias.

La utilizacion de la facilidad de deposito se
mantuvo en elevados niveles, sobre todo en el
segundo trimestre de 2010, cuando se alcanzo
un nuevo récord de 384,3 mm de euro (el
11 de junio). El recurso medio diario a la facilidad
de deposito fue de 145,9 mm de euros (frente a
208,5 mm de euros en el periodo comprendido
entre el 9 de octubre y el 31 de diciembre
de 2008 y a 109 mm de euros en 2009). Sin
embargo, el recurso a la facilidad de depositos
disminuyd de manera constante y significativa
durante el segundo semestre del afio. En 2010,
el recurso a la facilidad de depdsito siguié un
patréon practicamente similar en cada uno de
los periodos de mantenimiento de reservas: al
inicio de cada periodo se recurria a la facilidad
de deposito por importes mas reducidos, que se
incrementaban posteriormente a medida que un
mayor numero de entidades de contrapartida
cumplian sus exigencias de reservas.

El recurso medio diario a la facilidad marginal de
crédito fue de 0,62 mm de euros (frente a 1 mm
de euros en 2009). Este nuevo descenso podria
confirmar una reducciéon de la incertidumbre
acerca de las necesidades de liquidez de las
distintas entidades de crédito, una mejora del
funcionamiento del mercado de operaciones
interbancarias a un dia sin garantias y, este afio
en particular, las cuantiosas adjudicaciones en
las operaciones de financiacion.

ACTIVOS DE GARANTIA ADMITIDOS EN LAS
OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA

Como exigen los Estatutos del SEBC, y en
consonancia con las practicas que siguen los
bancos centrales en todo el mundo, todas las
operaciones de crédito del Eurosistema han de
estar respaldadas por garantias adecuadas. Tal
adecuacion implica que, en primer lugar, el
Eurosistema queda protegido, en gran medida,
de incurrir en pérdidas en sus operaciones de

crédito y, en segundo lugar, que deben existir
suficientes activos de garantia disponibles paraun
extenso grupo de entidades de contrapartida, de
modo que el Eurosistema pueda proporcionarles
el volumen de liquidez que considere necesario
a través de sus operaciones de politica monetaria
y como crédito intradia en sus operaciones de
sistemas de pago. Para facilitar la consecucion
de estos objetivos, el Eurosistema admite una
amplia gama de activos como garantia en todas
sus operaciones de crédito. Esta caracteristica del
sistema de activos de garantia del Eurosistema,
sumado al hecho de que numerosas entidades
de contrapartida tienen acceso a las operaciones
de mercado abierto del Eurosistema, ha sido
fundamental para la aplicacion de la politica
monetaria en tiempos de crisis. La flexibilidad
intrinseca de su marco operativo ha permitido al
Eurosistema proporcionar la liquidez necesaria
para hacer frente al deficiente funcionamiento
del mercado monetario sin verse limitado por
restricciones generalizadas relacionadas con los
activos de garantia durante la crisis financiera.
Las medidas temporales adoptadas para ampliar
la lista de activos de garantia admitidos que se

Grafico 46 Activos de garantia admitidos,
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introdujeron a finales de 2008 se mantuvieron
hasta el final de 2010.

En 2010, el volumen medio de los activos de
garantia ascendio a 14 billones de euros, lo que
supone un aumento del 7%, en comparacion
con 2009 (véase grafico 46). La deuda de
las Administraciones Publicas, cifrada en
5,8 billones de euros, representaba el 41%
del total, mientras que el resto de los activos
negociables correspondia a bonos simples de
entidades de crédito (2,7 billones de euros, es
decir, un 19%), bonos garantizados (covered
bonds) emitidos por entidades de crédito
(1,5 billones de euros, equivalentes a un 11%),
obligaciones de empresa (1,5 billones de
euros, o un 11%), bonos de titulizacion (ABS)
(1,3 billones de euros, esto es, un 9%) y
otros tipos de bonos, como los emitidos por
organizaciones supranacionales (0,6 billones
de euros, o un 4%). El importe total de activos
negociables que se ha permitido que sean
admitidos como consecuencia de las medidas
temporales introducidas en 2008 se situo
en 1,3 billones de euros a finales de 2010.
La lista de activos de garantia incluye también
activos no negociables, principalmente créditos
(denominados, asimismo, préstamos bancarios).
Contrariamente a los activos negociables, no
es posible evaluar qué créditos son admisibles
en tanto en que no estén registrados en el
Eurosistema, por lo que el volumen de activos no
negociables que podrian ser aceptados no puede
calcularse con facilidad. Teniendo presente esta
cautela, el importe de activos no negociables
entregados por las entidades de contrapartida
como garantia de las operaciones de crédito del
Eurosistema ascendid a 0,4 billones de euros en
2010, lo que representa un 3% del total de activos
de garantia admitidos por el Eurosistema. El
menor umbral de calidad crediticia establecido
temporalmente para ampliar la lista de activos
de garantia admitidos se aplicé también a los
activos no negociables.

El valor medio de los activos negociables y no
negociables entregados por las entidades de
contrapartida como garantia en las operaciones
de crédito del Eurosistema se redujo
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Grafico 47 Activos de garantia en las operaciones
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1) El volumen entregado se refiere a los activos depositados
como garantia en los paises que utilizan un sistema de fondo
comun y a los activos utilizados como garantia en los paises con
un sistema de identificacion individual.

ligeramente, de 2.034 mm de euros en 2009 a
2.010 mm de euros 2010. Este descenso se debio
principalmente al hecho de que las entidades de
contrapartida tuvieron, en promedio, menores
necesidades de liquidez durante 2010. No
obstante, pese a esta menor necesidad de fondos,
las entidades de contrapartida mantuvieron
en el Eurosistema, en términos agregados, un
volumen adicional de activos de garantia similar
al que aportaron en respuesta a las turbulencias
observadas en los mercados financieros (véase
grafico 47). La proporcion de activos de garantia
entregados que no se utiliza para cubrir créditos
relacionados con operaciones de politica
monetaria aumentd, por tanto, hasta alcanzar
niveles significativamente mas altos que en
afios anteriores, lo que sugiere que, en términos
agregados, la insuficiencia de activos de garantia
no ha representado una limitacion sistémica para
las entidades de crédito del Eurosistema.

Por lo que respecta a la composicion de
los activos entregados como garantia
(véase grafico 48), la proporcion de bonos de
titulizacion se incremento ligeramente, del 23%
en 2009 al 24% en 2010, pasando a ser el tipo de



Grafico 48 Detalle de los activos utilizados

como garantia (incluidos créditos), por tipo
de activo
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activos mas utilizado como activo de garantia
en el Eurosistema, mientras que el importe
total presentado se mantuvo estable. Los bonos
simples de entidades de crédito siguieron
disminuyendo, hasta el 21% de los activos de
garantia entregados en 2010. Los activos no
negociables adquirieron mas importancia, y su
proporcion se increment6d del 14% en 2009 al
18% en 2010. Ademas, a causa también de la
crisis de la deuda soberana en algunos paises de
la zona del euro, la proporcion de valores de las
administraciones centrales siguid6 aumentando
y pasd del 11% en 2009 al 13% en 2010.
Los tipos de activos que fueron temporalmente
admitidos hasta el final del 2010 constituian
en torno al 1% del total de activos de garantia
negociables presentados a finales de 2010.

GESTION DE RIESGOS

Para reducir el riesgo de impago de una entidad
de contrapartida al que puede estar sometido en
sus operaciones de crédito, el Eurosistema exige
a las entidades de contrapartida la presentacion
de activos de garantia adecuados. Sin embargo,

en caso de impago, el Eurosistema sigue
estando expuesto a distintos riesgos financieros,
como los riesgos de crédito, de mercado y de
liquidez. Ademas, el Eurosistema esta expuesto
al riesgo de tipo de cambio, en el contexto de
las operaciones de inyeccion de liquidez en
divisas contra la entrega de activos de garantia
denominados en euros, siempre que se lleven
a cabo. A fin de reducir estos riesgos a niveles
aceptables, el Eurosistema exige activos de
garantia de elevada calidad crediticia, los
valora diariamente y aplica medidas de control
de riesgos apropiadas. La creacion del nuevo
Comité de Gestion de Riesgos ha contribuido a
la mejora del sistema de gestion de riesgos del
Eurosistema (véanse también las secciones 1.5
y 1.6 del capitulo 10).

Por razones de prudencia, el Eurosistema ha
establecido una provision como proteccion frente
a posibles pérdidas derivadas de la realizacion de
los activos de garantia aportados por entidades de
contrapartida que incumplan sus obligaciones de
pago. El nivel de la provision se revisa anualmente,
en espera de la venta final de los activos de
garantia y habida cuenta de las perspectivas de
recuperacion. De forma mas general, los riesgos
financieros derivados de las operaciones de crédito
se cuantifican y se comunican periodicamente a
los 6rganos rectores del BCE.

En 2010, el BCE realiz6 diversos ajustes en sus
criterios de seleccion y en las medidas de control
de riesgos. El Consejo de Gobierno decidio
mantener el umbral minimo de calidad crediticia
de los activos negociables y no negociables del
sistema de activos de garantia del Eurosistema en
el nivel de grado de inversion (es decir, BBB-/
Baa3) mas alla del final de 2010, excepto en
el caso de los bonos de titulizacion de activos
(ABS). Como consecuencia de esta decision, el
BCE anunci6 el 8 de abril de 2010 y publico el 28
de julio de 2010 un nuevo sistema que escalona
debidamente los recortes de valoracion en
funcion de los diferentes plazos de vencimiento,
categorias de liquidez y calidad crediticia de
los activos en cuestion, sobre la base de una
valoracion actualizada de las caracteristicas
de riesgo de los activos de garantia admitidos
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y de la utilizacion efectiva de estos activos por
las entidades de contrapartida. Ademas, se
introdujeron algunos cambios en la definicion de
categorias de liquidez para los activos negociables
y en la aplicacion de rebajas adicionales de
valoracion para activos valorados tedricamente.
El nuevo sistema entr6 en vigor el 1 de enero
de 2011.

El 3 de mayo de 2010, el Consejo de Gobierno
decidié suspender, hasta nuevo aviso, en lo que
respecta a los criterios de admision de activos
de garantia para las operaciones de crédito del
Eurosistema, la aplicacion del umbral minimo de
calidad crediticia en el caso de los instrumentos
de renta fija negociable emitidos o garantizados
por el Gobierno griego. Esta decision fue, también
desde una perspectiva de gestion de riesgos,
consecuencia de la evaluacion favorable, efectuada
por el Consejo de Gobierno, del programa de
ajuste econémico y financiero negociado con la
Comision Europea en coordinacion con el BCE
y el FMI, y aprobado por el Gobierno griego, asi
como del firme compromiso del Gobierno griego
de aplicar plenamente el programa.

E19 de octubre de 2010, el Consejo de Gobierno
decidio introducir algunos ajustes adicionales en
el marco de aplicacion de la politica monetaria en
la zona del euro. Estas modificaciones incluyen
disposiciones mas claras y rigurosas sobre la
admision de bonos de titulizacion de activos,
la introducciéon de exenciones adicionales a la
prohibicién de mantener vinculos estrechos, la
mejora de la formulacion de las disposiciones
relativas a la suspension, la limitacion o la
exclusion de entidades de contrapartida y de
activos por motivos de prudencia o en casos
de incumplimiento, y aclaraciones sobre el
tratamiento de los casos en que una entidad
de contrapartida no puede aportar activos de
garantia suficientes para respaldar una operacion
de inyeccion de liquidez.

Con vistas a incrementar la transparencia en
relacion con los bonos de titulizacion de activos,
que permita, asi, efectuar una valoracion mas
informada de los riesgos de estos activos
y contribuya a restablecer la confianza en
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los mercados de titulizacién, el Consejo
de Gobierno decidiéo el 16 de diciembre de
2010 establecer requisitos en relacion con la
remision de informacion individualizada sobre
los préstamos que respaldan a los bonos de
titulizacion de activos en el sistema de activos
de garantia del Eurosistema. El Consejo de
Gobierno tiene intencién de introducir estos
requisitos en, aproximadamente, los 18 meses
siguientes a esa fecha, primero para los valores
con garantia hipotecaria emitidos al por menor
y, posteriormente, de manera gradual para otros
bonos de titulizacion de activos.

Una vez establecida la infraestructura de
gestion de datos necesaria para procesar,
verificar y transmitir los mismos, la aportacion
de informacién individualizada sobre los
préstamos pasara a ser un requisito de admision
de los instrumentos afectados. El Eurosistema
continuard aceptando valores que no cumplan
los nuevos criterios de informacion hasta que la
obligacion de presentar informacion detallada
de los préstamos entre en vigor.

1.2 OPERACIONES EN DIVISAS Y OPERACIONES
CON OTROS BANCOS CENTRALES

En 2010, el Eurosistema no efectudé ninguna
intervencién en el mercado de divisas. Por otra
parte, el BCE no llevo a cabo operaciones en
divisas con las monedas que participan en el
mecanismo de tipos de cambio (MTC II). El
acuerdo existente entre el BCE y el FMI, por
el que el FMI puede iniciar por cuenta del BCE
operaciones con derechos especiales de giro
(DEG) con otros titulares de DEG, se activo
unicamente en una ocasion en 2010.

Elacuerdo de divisas reciproco (linea swap) que el
BCE suscribi6 con la Reserva Federal de Estados
Unidos en 2007 para hacer frente a los problemas
observados en los mercados de financiacion
en dolares expir6 el 1 de febrero de 2010. En
relacion con la operacion de financiacion a plazo
en dolares (Term Auction Facility — TAF) de la
Reserva Federal, y en estrecha cooperacion con
otros bancos centrales, el Eurosistema facilitd



a sus entidades de contrapartida la financiacion
en dolares estadounidenses recibida a través de
esta linea swap, previa presentacion de activos
de garantia admitidos en las operaciones de
crédito del Eurosistema. En enero de 2010, el
Eurosistema ejecutd cuatro operaciones con
vencimiento a siete dias mediante procedimientos
de subasta a tipo fijo con adjudicacion plena.
La decision de dejar que expirara la linea swap se
adopto a causa de la mejora observada en 2009
en la situaciéon de los mercados financieros. No
obstante, el 10 de mayo se reactivo la linea swap
temporal como parte de un paquete de medidas
destinado a hacer frente a las graves tensiones
que volvieron a reaparecer en algunos segmentos
del mercado en relacion con la crisis de la deuda
soberana en algunos paises de la zona del euro.
En concreto, la reactivacion tuvo por objeto
ayudar a aliviar las tensiones en los mercados de
financiacion en dolares estadounidenses y evitar
la propagacion de las tensiones a otros mercados.
Estas operaciones adoptaron la forma de cesiones
temporales y se llevaron a cabo mediante
procedimientos de subasta a tipo de interés fijo
con adjudicacion plena. Entre mayo de 2010
y el 25 de febrero de 2011, el Eurosistema ha
realizado 32 operaciones a siete dias, asi como
una operacion a 14 dias el 22 de diciembre y otra
operacion a 84 dias el 18 de mayo.

El Eurosistema continud proporcionando
liquidez en francos suizos a sus entidades de
contrapartida a través de cuatro operaciones de
swap con vencimiento a siete dias que tuvieron
lugar en enero de 2010. Estas operaciones
adoptaron la forma de swaps de divisas euro/
franco suizo a un precio fijo y por un importe
maximo de adjudicacion, determinado por el
BCE en coordinacion con el Banco Nacional de
Suiza. El 18 de enero de 2010, el BCE anuncio
que el Consejo de Gobierno habia decidido, de
acuerdo con el Banco Nacional de Suiza, dejar
de efectuar operaciones swap de inyeccion
de liquidez a una semana en francos suizos a
partir del 31 de enero de 2010, en un contexto
de reduccién de la demanda y de mejora de las
condiciones en los mercados de financiacion.

El BCE y el Bank of England anunciaron el
17 de diciembre de 2010 que habian suscrito,
dentro del marco de cooperacion de los bancos
centrales, un acuerdo de caracter temporal de
provision de liquidez (linea swap), en virtud del
cual el Bank of England podria proporcionar, si
fuera necesario, hasta 10 mm de libras esterlinas
al BCE a cambio de euros. El acuerdo, que
expira a finales de septiembre de 2011, permite
poner libras esterlinas a disposicion del Banc
Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland,
como medida de precaucion, a fin de cubrir
eventuales necesidades temporales de liquidez
del sistema bancario en esa divisa. Esta linea
swap no fue utilizada en 2010.

El 31 de diciembre de 2010, se liquidé una
operacion de cesion temporal con fines de
inyeccion de liquidez, con vencimiento a tres
dias, por importe de 1,8 mm de euros. Esta
operacion la llevd a cabo el BCE en conexion
con los acuerdos de liquidez suscritos con bancos
centrales no pertenecientes a la zona del euro.

1.3 PROGRAMA PARA LOS MERCADOS
DE VALORES

El Consejo de Gobierno decidié en mayo de 2010
establecer el Programa para los Mercados de Valores.
El objetivo de este programa temporal, que atin esta
en marcha, es abordar el mal funcionamiento de
determinados segmentos del mercado de valores de
la zona del euro y garantizar la existencia de un
mecanismo adecuado de transmision de la politica
monetaria. En la practica, el programa lo estan
llevando a cabo los gestores de cartera del
Eurosistema, que realizan intervenciones en el
mercado comprando determinados valores de renta
fija. E131 de diciembre de 2010, el Eurosistema habia
comprado valores en el contexto de este programa
por un importe total liquidado préximo a 73,5 mm de
euros’.

3 Para mas informacion sobre el Programa para los Mercados
de Valores véanse la nota de prensa de 10 de mayo de 2010,
la Decision del BCE, de 14 de mayo de 2010, por la que se crea
el Programa para los Mercados de Valores y los datos publicados
como parte del estado financiero semanal del Eurosistema.
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A fin de reabsorber la liquidez inyectada
mediante el Programa para los Mercados de
Valores, el BCE efectud operaciones de ajuste
de absorcion de liquidez para captar depositos
a plazo fijo de una semana, por un importe
semanal correspondiente al valor liquidado del
Programa de los Mercados de Valores (véase la
anterior seccion de este capitulo: «operaciones
de mercado abierto»).

1.4 PROGRAMA DE ADQUISICIONES DE BONOS
GARANTIZADOS

A finales de junio, se dieron por concluidas las
adquisiciones efectuadas en el contexto de otro
programa, el Programa de Adquisiciones de
Bonos Garantizados. El Eurosistema compr6 un
importe nominal de 60 mm de euros a lo largo de
un periodo de un aflo, desde la puesta en marcha
del programa el 6 de julio de 2009 hasta el 30 de
junio de 2010. El objetivo de este programa, que
era uno de los elementos fundamentales del
enfoque del BCE de apoyo al crédito, fue
contribuir a la reactivacion del mercado de bonos
garantizados. Una de las principales muestras de
éxito de este programa se encuentra en la notoria
reactivacion de la actividad en el mercado
primario de bonos garantizados. Entre el anuncio
del Programa de Adquisiciones de Bonos
Garantizados y su conclusion, se registraron
175 nuevas emisiones de bonos garantizados
admisibles en el contexto del programa y la
reapertura de 55 emisiones admisibles existentes
por un importe total cercano a los 184 mm de
euros®. Desde marzo de 2010, los valores
mantenidos en virtud de este programa se
pusieron a disposicion de las entidades de
contrapartida admitidas que los quisieran tomar
prestados, a cambio de activos de garantia
admitidos. Si bien esta actividad fue limitada en
términos de importe, se considero de utilidad para
el buen funcionamiento del mercado que los
valores mantenidos en la cartera adquirida en el
contexto del programa pudieran estar disponibles,
en principio, para estas operaciones de préstamo.
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1.5 ACTIVIDADES DE INVERSION

Las actividades de inversion del BCE distintas
de las relacionadas con el Programa para los
Mercados de Valores y con el Programa de
Adquisiciones de Bonos Garantizados (véase
mas arriba) estan organizadas de tal manera que
quede garantizado que ningun dato de caracter
confidencial relativo a las politicas del banco
central puede utilizarse a la hora de adoptar
decisiones de inversion. Un conjunto de reglas y
procedimientos, conocido como «muralla chinay,
garantiza que la informacion confidencial sobre
las politicas monetaria y cambiaria del BCE y de
otros bancos centrales no llegue al personal de la
Division de Inversiones del BCE o alos empleados
de los BCN que intervienen en actividades de
inversion. En caso de que esta informacion
confidencial llegara a los empleados, queriendo
o sin querer, las actividades de inversion del
BCE podrian suspenderse total o parcialmente,
lo que significa que no se permitiria modificar
la composicion de las carteras de inversion de la
institucion con respecto a sus respectivas carteras
de referencia.

GESTION DE LOS ACTIVOS EXTERIORES

DE RESERVA

La cartera de reservas exteriores del BCE se
constituyo originalmente mediante transferencias
de activos exteriores de reserva de los BCN de
la zona del euro. Con el tiempo, la composicion
de la cartera refleja las variaciones del valor
de mercado de los activos en que el BCE ha
invertido, asi como las operaciones en divisas
y en oro que ha realizado. El objetivo principal
de las reservas exteriores del BCE es garantizar
que, cuando se necesite, el Eurosistema
pueda disponer de liquidez suficiente para sus

4 Para mas informacion sobre el Programa de Adquisiciones de
Bonos Garantizados, véanse los informes publicados entre agosto
de 2009 y junio de 2010, el recuadro titulado “La evolucion del
mercado de bonos garantizados y el programa de adquisiciones
de bonos”, Boletin Mensual, BCE, agosto de 2010, y
“Theimpactofthe Eurosystem’scoveredbondpurchaseprogramme
on the primary and secondary markets”, Occasional Paper Series
n.° 122, BCE, enero de 2011.



operaciones en divisas con monedas distintas de
las de la UE. La gestion de las reservas exteriores
del BCE persigue, por orden de importancia, los
objetivos de liquidez, seguridad y rentabilidad.

La cartera de reservas exteriores del BCE esta
compuesta por dolares estadounidenses, yenes
japoneses, oro y DEG. Las reservas en dolares
estadounidenses y en yenes las gestionan
activamente el propio BCE y los BCN de la zona
de euro que desean participar en esta actividad
en calidad de agentes del BCE. Desde enero
del 2006, ha estado funcionando un «modelo
de especializacion en monedas» para aumentar
la eficiencia de las operaciones de inversion
del Eurosistema. En el marco de este modelo,
se asigna normalmente a cada BCN que desea
participar en la gestion de las reservas del BCE,
o grupo de BCN que act@ian conjuntamente
para este fin, una participaciéon en la cartera
de dolares estadounidenses o en la de yenes
japoneses®. El Eesti Pank expreso interés en
participar en las actividades de gestion de los
activos exteriores de reserva del BCE y cred
un fondo comiin junto con el Suomen Pankki —
Finlands Bank para desarrollar estas actividades
simultdneamente, de modo que los dos BCN
gestionen conjuntamente, por cuenta del BCE,
una parte de la cartera en yenes japoneses de la
institucion.

El valor de los activos exteriores de reserva
netos del BCES a los tipos de cambio y precios
corrientes de mercado aument6 desde 51 mm de
euros al final de 2009 hasta 60,6 mm de euros
al final de 2010, de los que 43,2 mm de euros
eran en divisas (yenes japoneses y dolares
estadounidenses) y 17,4 mm de euros en oro y
DEG. Con los tipos de cambio vigentes al final
de 2010, los activos denominados en dolares
estadounidenses representaban el 76% de las
reservas de divisas, mientras que los
denominados en yenes japoneses constituian el
24%. El aumento del 13% en el valor en euros
de la cartera de divisas fue resultado, en gran
medida, de la apreciacion durante el afio del yen
japonés (un 22,6%) y del dolar estadounidense
(un 7,8%) frente al euro, asi como de las

positivas contribuciones de las plusvalias y de
los ingresos por intereses generados por las
actividades de gestion de carteras. El valor del
oro y de los DEG se increment6 en torno a un
37%. Este aumento fue reflejo, principalmente,
de la apreciacion del oro que se produjo en 2010
y que fue aproximadamente del 38%, en
términos de euros. Durante 2010, las tenencias
de oro del BCE no experimentaron variacion,
pero se incrementaron a principios de 2011
cuando el Eesti Pank transfirié oro al BCE como
parte de su transferencia de activos exteriores de
reserva al BCE.

En 2010, la lista de instrumentos admitidos en
los que se pueden invertir los fondos de la cartera
de reservas exteriores del BCE no se modificé.
En octubre, se inicié un programa automatico
de préstamo de valores para los activos del BCE
denominados en dolares estadounidenses en la
parte de la cartera gestionada por el Deutsche
Bundesbank en nombre del BCE.

GESTION DE LOS RECURSOS PROPIOS

La cartera de recursos propios del BCE
comprende la parte desembolsada del capital
suscrito de la institucion, asi como las cantidades
mantenidas en su fondo de reserva general y
su provision para cubrir los riesgos de tipo de
cambio, de tipo de interés y de precio del oro.
Esta cartera tiene por objeto proporcionar al BCE
los ingresos necesarios para ayudarle a hacer
frente a sus gastos de explotacion. El objetivo
que se persigue con su gestion es maximizar
el rendimiento esperado, condicionado a que
no se produzcan pérdidas a un determinado
nivel de confianza. Los fondos que componen
esta cartera se invierten en activos de renta fija
denominados en euros.

5 Para mas detalles, véase el articulo titulado «Gestion de carteras
del BCE», Boletin Mensual, abril de 2006.

6 Los activos exteriores de reserva netos se calculan como la
suma de los activos de reserva oficiales, excluido el valor neto
a precio de mercado de los swaps de divisas, mas los depositos
en moneda extranjera frente a residentes, menos las reducciones
netas previstas en las tenencias de moneda extranjera debidas a
cesiones temporales y a operaciones a plazo, en las tenencias en
moneda extranjera. Para una informacién mas detallada sobre las
fuentes de datos, véase el sitio web del BCE.
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El valor de la cartera a precios corrientes de
mercado se incrementd desde los 11,8 mm
de euros al final de 2009 hasta los 13,3 mm
de euros al final de 2010. El incremento del
valor de mercado obedecié al aumento del
capital desembolsado del BCE efectivo a 29 de
diciembre de 2010, asi como al rendimiento de
las inversiones.

En 2010, la lista de instrumentos admitidos en
los que se pueden invertir los fondos de la cartera
de recursos propios del BCE no se modifico.

Para respetar la estricta muralla china existente
en el BCE, la puesta en marcha del Programa
de Adquisiciones de Bonos Garantizados y del
Programa para los Mercados de Valores llevo
a una paralizacion parcial de las actividades de
inversion relacionadas con la cartera de recursos
propios del BCE en 2010.

GESTION DE RIESGOS

Los riesgos financieros a los que el BCE esta
expuesto en sus actividades de inversion son
objeto de una mediciébn y un seguimiento
estrechos, a fin de mantenerlos dentro de los
limites establecidos por los drganos rectores
del BCE. A tal efecto, se aplica un detallado
sistema de limites, cuyo cumplimiento se vigila
diariamente. La presentacion de informacion
de forma periddica garantiza que todos los
interesados reciban la informacion adecuada
respecto al nivel de dichos riesgos.

En 2010, el BCE sigui6 mejorando las
infraestructuras informaticas que respaldan el
sistema de gestion de riesgos de sus operaciones
de inversion. Este sistema, que se habia ampliado
con el fin de incluir las compras llevadas a
cabo por el BCE en el marco del Programa de
Adquisiciones de Bonos Garantizados, también
da cobertura ahora a las compras hechas en el
Programa para los Mercados de Valores.

Uno de los indicadores que se emplean para el
seguimiento del riesgo de mercado es el valor
en riesgo (VaR), que define la pérdida de una
cartera de activos que, con una probabilidad
dada, no se sobrepasara al final de un periodo
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concreto. El valor de este indicador depende
de una serie de parametros que se utilizan para
calcularlo, en particular el nivel de confianza,
el horizonte temporal y la muestra elegida para
estimar la volatilidad del precio de los activos.
Por ejemplo, si se calculara esta indicador para
la cartera de inversiones del BCE, la cartera
del Programa de Adquisiciones de Bonos
Garantizados y la cartera del Programa para
los Mercados de Valores, a 31 de diciembre de
2010, utilizando como parametros un nivel de
confianza del 95%, un horizonte temporal de un
afio y una muestra de un afio para la volatilidad
del precio de los activos, se obtendria un VaR de
10,867 mm de euros. Si se calculase el mismo
indicador utilizando una muestra de cinco afios
en vez de una de un afio, el VaR obtenido seria
10,427 mm de euros. La mayor parte de este
riesgo de mercado tiene su origen en los riesgos
de tipo de cambio y de precio del oro. Los bajos
niveles que registran el riesgo de tipo de interés
se debe al hecho de que la duraciéon modificada
de estas carteras siguid siendo relativamente
reducida en 2010.

El nivel general de riesgos que tiene que
afrontar el BCE ha aumentado debido a la
mayor volatilidad de los tipos de cambio, de los
tipos de interés y del precio del oro, asi como
al mayor riesgo de crédito. Este fue uno de los
motivos principales por los que el BCE decidio
incrementar su capital suscrito en 5 mm de euros,
con efectos a partir del 29 de diciembre de 2010.
Como el importe maximo de las provisiones
y reservas del BCE es equivalente al nivel del
capital desembolsado, esta decision permitira
al Consejo de Gobierno aumentar la provision
por el importe equivalente al incremento de
capital, reforzando, asi, las reservas financieras
del BCE.



2 SISTEMAS DE PAGO Y DE LIQUIDACION

DE VALORES

El Eurosistema tiene la funcion estatutaria
de promover el buen funcionamiento de los
sistemas de pago. Los sistemas de pago y de
compensacion y liquidacion de valores son
infraestructuras basicas necesarias para el
adecuado funcionamiento de las economias de
mercado e indispensables para un intercambio
eficiente de los flujos de pagos de bienes, servicios
y activos financieros. Su buen funcionamiento es
clave para la ejecucion de una politica monetaria
por los bancos centrales y para mantener la
estabilidad y la confianza en la moneda, en el
sistema financiero y en la economia en general.
El Eurosistema lleva a cabo esta mision de tres
formas diferentes: desarrollando funciones
operativas, realizando actividades de vigilancia
y actuando como catalizador (para mas detalles
sobre la segunda y la tercera de estas tareas,
véanse las secciones 3 y 4 del capitulo 4).

Por lo que se refiere a la funciéon operativa,
de conformidad con los Estatutos del SEBC,
el Eurosistema puede prestar servicios
destinados a garantizar unos sistemas de
pago y compensacion solidos y eficientes.
A estos efectos, el Eurosistema opera el sistema
TARGET2 y el modelo de corresponsalia
entre bancos centrales (MCBC). Asimismo,
el Eurosistema estd estableciendo TARGET2-
Securities (T2S) y desarrollando un nuevo sistema
de gestion de los activos de garantia por los bancos
centrales (CCBM2).

2.1 EL SISTEMA TARGET2

El Eurosistema gestiona el sistema TARGET2
para las operaciones de grandes pagos y
de caracter urgente en ecuros. TARGET2
desempefia un papel importante en la
ejecucion de la politica monetaria inica y en
el funcionamiento del mercado monetario
del euro. El sistema ofrece liquidacion
en tiempo real en dinero de banco central
cubriendo diversos mercados. Ademas de
procesar operaciones de grandes pagos y de
caracter urgente sin limite maximo o minimo
de importe, TARGET2 ha atraido otros tipos
de pagos.

El sistema se basa en una infraestructura
técnica comun, la plataforma compartida
unica. Tres bancos centrales del Eurosistema
(la Banca d’Italia, la Banque de France y el
Deutsche Bundesbank) proporcionan y operan
conjuntamente la plataforma compartida tnica
en nombre del Eurosistema.

En diciembre de 2010, 928 participantes directos
mantenian una cuenta en TARGET?2. El ntimero
de entidades de crédito (incluidas sus filiales y
sucursales) a las que puede accederse en todo
el mundo a través de TARGET2 se mantuvo
estable en torno a 52.000. Por otra parte,
TARGET? liquido las posiciones de efectivo de
67 sistemas vinculados.

OPERACIONES PROCESADAS POR TARGET2

El sistema TARGET2 funcioné con fluidez en
2010 y proces6 un elevado niimero de pagos en
euros. Aumento ligeramente la cuota de mercado
del sistema, que proceso el 91% del valor total de
las operaciones de los sistemas de grandes pagos
en euros. En 2010, el sistema procesoé un total
de 88.591.926 operaciones, con una media diaria
de 343.380. El importe total de las operaciones
procesadas por TARGET2 en 2010 fue de
593.194 mm de euros, con una media diaria
de 2.229 mm de euros. En comparacién con
el afio anterior, el numero total de operaciones
procesadas por TARGET2 en 2010 experimentd
escasos cambios, registrando solo un ligero
aumento del 0,1%, y el importe total de las
operaciones se incrementd un 7,6%. El cuadro
12 recoge los flujos de pagos de TARGET?2 en
2010, comparandolos con los del afio anterior.

En 2010, la disponibilidad general’” de
TARGET?2 alcanz6 el 99,68% y solo se vio
afectada por incidencias relacionadas con los
sistemas nacionales de gestion de cuentas
locales?®, mientras que la plataforma compartida
unica alcanz6é una disponibilidad del 100%.

7  El nivel de disponibilidad es la medida en que los participantes
pueden utilizar TARGET?2 sin incidencias durante el horario de
funcionamiento.

8 Los sistemas nacionales de gestion de cuentas locales, en los
que algunas operaciones de pago todavia pueden liquidarse
hasta mayo de 2012, son operados por algunos bancos centrales

nacionales.
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Cuadro 12 Flujos de pagos en TARGET2"

Importe 2009 2010 Variacién
(mm de euros) (%)
Pagos totales en

TARGET2

Total 551.174 593.194 7,6
Media diaria 2.153 2.299 6,8
Nimero de 2009 2010 Variacion
operaciones (%)
Pagos totales en

TARGET2

Total 88.517.321  88.591.926 0,1
Media diaria 345.771 343.380 -0,7
Fuente: BCE.

1) Los dias operativos fueron 256 en 2009 y 258 en 2010.

El 100% de los pagos que se liquidaron en la
plataforma compartida tnica se procesaron en
menos de cinco minutos. Los participantes
se mostraron muy satisfechos con el buen
funcionamiento del sistema, que ha ido
mejorando constantemente desde la migracion a
TARGET2.

COOPERACION CON LOS USUARIOS DE TARGET2
El Eurosistema mantiene una estrecha relacion
con los usuarios de TARGET2. En 2010 se
celebraron reuniones periddicas entre los
BCN vy los grupos nacionales de usuarios de
TARGET?2. Asimismo, tuvieron lugar reuniones
trimestrales conjuntas del Grupo de Trabajo
de TARGET2 del Eurosistema y del Grupo
de Trabajo de TARGET de las asociaciones
europeas del sector bancario, en las que se
debatieron cuestiones relacionadas con la
operativa de TARGET2 a escala paneuropea.
Los aspectos estratégicos se abordaron en el
Grupo de Contacto sobre la Estrategia de Pagos
en Euros, un foro integrado por representantes
de alto nivel de las entidades de crédito y de
los bancos centrales.

GESTION DE LAS NUEVAS VERSIONES DEL SISTEMA
Para el Eurosistema es de la mayor importancia
seguir desarrollando TARGET2 para mejorar
todavia mas el nivel de servicio ofrecido y
responder a las necesidades de los participantes.
En octubre de 2010, el Eurosistema llevd a
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cabo una consulta entre los usuarios sobre una
posible estrategia encaminada a elevar el grado
de cumplimiento de los estandares ISO 20022
por parte de TARGET2.

El 22 de noviembre de 2010 se implant6 la
cuarta version de la plataforma compartida
unica®. La novedad principal fue la posibilidad
de acceder a TARGET?2 a través de Internet. El
Eurosistema ha desarrollado una forma
alternativa de acceder directamente a los
principales servicios de TARGET2 sin tener
que conectarse a la red SWIFT, para responder
a las necesidades de las entidades de crédito con
un volumen reducido de pagos.

En noviembre de 2010, el Eurosistema finalizoé
también la definicion de los contenidos
de la quinta actualizacion del sistema,
cuya puesta en marcha estd prevista para el
21 de noviembre de 2011. Esta version incluira
una red que proporcionara a los bancos centrales
participantes acceso directo a los principales
servicios de TARGET2, en caso de caida de
SWIFT, ademas de otras mejoras solicitadas por
los usuarios.

PAISES QUE PARTICIPAN EN TARGET2

Todos los paises de la zona del euro participan en
TARGET2, ya que su utilizacion es obligatoria
para la liquidacion de todas las 6rdenes de pago
relacionadas con las operaciones de politica
monetaria del Eurosistema. En 2002, el Consejo
de Gobierno del BCE confirmé el derecho
de los bancos centrales de paises de la UE no
pertenecientes a la zona del euro a conectarse
al sistema TARGET de forma voluntaria, para
facilitar la liquidacion de las operaciones en
euros en sus paises. Desde un punto de vista
legal y administrativo, cada banco central es
responsable de gestionar su componente del
sistema y de mantener las relaciones con sus

9 Las actualizaciones del sistema introducidas en la cuarta
version quedaron recogidas en la Orientacion BCE/2010/12, de
15 de septiembre de 2010, por la que se modifica la Orientacion
BCE/2007/2 sobre el sistema automatizado transeuropeo de
transferencia urgente para la liquidacion bruta en tiempo real
(TARGET2). Esta Orientacion tiene también en cuenta las
modificaciones técnicas requeridas tras la entrada en vigor del
Tratado.



participantes. Ademas, algunas instituciones
financieras radicadas en otros paises del Espacio
Econémico Europeo (EEE) participan en
TARGET?2 mediante acceso remoto.

En la actualidad, 23 bancos centrales de la UE y
sus respectivas comunidades nacionales de
usuarios estan conectados a TARGET2: los
17 bancos centrales nacionales de la zona del
euro, el BCE y cinco bancos centrales nacionales
de paises no pertenecientes a la zona'l.
En febrero de 2010, el Bbwirapcka nHapomna
O0anka (Banco Nacional de Bulgaria) y su
comunidad nacional de usuarios se conectaron a
TARGET2. Recientemente se han iniciado
contactos con la Banca Nationala a Romaniei
(Banco Nacional de Rumania), que ha expresado
su interés en participar en TARGET2.
La conexion de Rumania a TARGET2 estd
prevista para julio de 2011, una vez realizado el
trabajo de preparacion necesario.

2.2 TARGET2-SECURITIES

T2S es el futuro servicio del Eurosistema
para la liquidaciéon de wvalores en dinero
de banco central en Europa. El proyecto
estd actualmente en fase de desarrollo, y la
entrada en funcionamiento de la plataforma de
liquidacion estd prevista para septiembre de
2014. Treinta depositarios centrales de valores
(DCV) participan actualmente en el proyecto,
y se espera que la liquidacion de casi todos
los valores negociados en Europa se realice
en T2S, lo que permitira lograr importantes
economias de escala y costes de liquidacion
muy reducidos. Al equiparar la liquidacion
de las operaciones transfronterizas a la de
las operaciones nacionales, T2S representara
un gran avance en la creacion de un mercado
integrado de capitales para Europa, ofreciendo
una sélida base para incrementar la eficiencia
y la competencia en el sector de la post-
negociacion. Aunque es una iniciativa del
Eurosistema, T2S liquidara operaciones con
valores también en monedas distintas del euro,
si el respectivo banco central, apoyado por su
mercado, da su consentimiento.

En 2010 se realizaron grandes progresos en los
aspectos técnicos. Al principio del afio quedaron
definidas las necesidades de los usuarios de
T2S que permitieron a cuatro bancos centrales
del Eurosistema (el Deutsche Bundesbank,
el Banco de Espafia, la Banque de France y
la Banca d’Italia) comenzar a desarrollar el
software informatico. Estd previsto que las
pruebas de usuarios comiencen en enero de
2014 y que T2S entre en funcionamiento en
septiembre del mismo afio.

En 2010 se avanzo6 también de forma significativa
en aspectos basicos de T2S, especialmente en
cuestiones como su estructura de gobierno, las
tarifas que se aplicaran en la liquidacion de las
operaciones de valores y el sistema de conexion
de los participantes a T2S.

La estructura de gobierno de T2S tiene una
importancia capital para todas las partes
interesadas, que se encuadran en cuatro grupos
principales: 1) el Eurosistema, como propietario
y operador del sistema, ii) los bancos centrales
no pertenecientes a la zona del euro que incluyen
su moneda para la liquidacion en T2S, iii) los
DCV que externalizan sus cuentas de valores
a T2S, y iv) los participantes en el mercado en
general (es decir, entidades de crédito, custodios,
entidades de contrapartida central, etc.). En la
futura estructura de gobierno propuesta, cada
uno de los grupos tendra un grado de influencia
adecuado sobre T2S, al tiempo que facilitara
un proceso rapido de toma de decisiones, y
asegurara una infraestructura segura y eficiente.

En noviembre de 2010, el Eurosistema
adoptd una decision sobre los precios de
los futuros servicios de liquidacion de T2S.
Tras tener en cuenta los costes de desarrollo
y los futuros gastos corrientes, asi como los
volimenes previstos de liquidacion en la
plataforma, el Eurosistema establecié en 15
cents el precio por instruccion de entrega
contra pago, siempre que: i) las monedas
distintas del euro aporten al menos un 20%
al volumen de liquidacion; ii) el volumen de

10 Bulgaria, Dinamarca, Letonia, Lituania y Polonia.
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liquidacion de valores en la UE no sea inferior
en mas del 10% a los volimenes previstos por
la Oficina del Programa T2S, que se basan en la
informacion proporcionada por los participantes
del mercado; y iii) el Eurosistema esté exento de
IVA por los servicios de T2S que preste. Este
precio serd fijo durante el periodo comprendido
entre septiembre de 2014, mes en el que esta
previsto que T2S entre en funcionamiento, y
diciembre de 2018. A fin de dar seguridad a los
participantes en el mercado en lo que respecta
al precio que se aplicara después de 2018, el
Consejo de Gobierno se ha comprometido a
no aumentar las tarifas de T2S en mas del 10%
por afio hasta septiembre de 2022. Con este
reducido precio de 15 cents por instruccion de
entrega contra pago (precio idéntico para la
liquidacién de las operaciones tanto nacionales
como transfronterizas), incluso si se anaden los
gastos de los DCV y los gastos de conexion, el
precio de liquidacidn de principio a fin deberia
ser inferior al precio actual de liquidacion
nacional en cualquier pais de Europa. T2S
reducira, en promedio, el coste de liquidacion
de las operaciones transfronterizas cerca de un
90%. Por consiguiente, junto con los efectos
positivos sobre la competencia a lo largo de
la cadena de valor posterior a la negociacion,
T2S impulsara una notable mejora, en términos
de costes, de la eficiencia en la liquidacion de
valores en toda Europa.

En 2010 se realizaron también grandes avances
en el marco juridico de T2S. El 21 de abril de
2010, el Consejo de Gobierno del BCE adopto
la Orientacion sobre T2S!!. Esta Orientacion es
la piedra angular del marco juridico de T2S y
la base de todos los demas acuerdos juridicos
que se suscriban en el futuro. La Orientacion es
vinculante para todos los bancos centrales del
Eurosistema, pero no supone obligacion alguna
para terceros.

Los trabajos relativos a la estructura de gobierno
y la fijacion de precios fueron también elementos
esenciales en la preparacion juridica de la
negociacion de los acuerdos contractuales para
T2S, tanto entre el Eurosistema y los DCV que
vayan a utilizar T2S, como entre el Eurosistema
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y los bancos centrales no pertenecientes
a la zona del euro que estén considerando
participar con su moneda en la liquidaciéon en
T2S. Cuando concluyan las negociaciones con
los DCV, el Consejo de Gobierno del BCE
aprobara el acuerdo marco y lo presentara a los
DCYV para su valoracion y firma antes del otofio
de 2011. Las negociaciones sobre el acuerdo
de participacion de moneda con los bancos
centrales no pertenecientes a la zona del euro
progresaron satisfactoriamente a lo largo de
2010, y se espera que el Consejo de Gobierno
presente el acuerdo a dichos bancos centrales en
junio de 2011 para su valoracion y firma antes
del otofio de 2011.

El Eurosistema ha estado trabajando también
en el marco de seleccion de proveedores externos
de servicios de red para T2S. Estos proveedores
son las entidades que proporcionaran la
infraestructura a través de la cual los DCV,
los bancos centrales y los participantes
conectados  directamente  podran  enviar
instrucciones a la plataforma T2S y recibir
mensajes de la misma.

Por tltimo, la Oficina del Programa T2S, en el
que participd con plena dedicacion el Grupo
Consultivo de T2S, se centrd en gran medida en
promover una mayor armonizacion de
la liquidacion de wvalores en FEuropa!2
La participacion en el Grupo Consultivo y de
Seguimiento sobre Compensacioén y Liquidacion
I, de la Comision Europea, y en su sucesor, el
Grupo de Expertos en Infraestructuras de
Mercado, garantiza que las actividades de
armonizacion realizadas en T2S estén en linea
con las iniciativas generales publicas y privadas
emprendidas en este campo!). El Grupo
Consultivo de T2S trabajo en la implantacion de
los estandares sobre acciones corporativas

11 Orientacion BCE/2010/2, de 21 de abril de 2010, sobre
TARGET2-Securities.

12 El Grupo Consultivo de T2S, que asesora a los 6rganos rectores
del BCE sobre cuestiones técnicas y de politicas relativas a T2S,
esta integrado por unos 90 representantes de alto nivel de los
bancos centrales nacionales, de los DCV y de los participantes
en el mercado que han mostrado interés en incorporarse a T2S.

13 Para mas detalles, véase la seccion 3 del capitulo 4 sobre
integracion financiera.



relativas a la gestion de transacciones, en el
desarrollo de los mensajes ISO de T2S y en la
mejora de la transparencia de los participantes
transfronterizos. También se realizaron avances
en la armonizacion de las normas sobre firmeza
de la liquidacion para los DCV participantes en
T2S. Asimismo, el Grupo Consultivo de T2S
inicié los trabajos destinados a identificar las
eventuales trabas que sigan obstaculizando una
liquidacion transfronteriza fluida en T2S, con el
fin de eliminarlas, elemento esencial para
garantizar la eficiencia del procesamiento en
T2S. Por otra parte, a finales de 2010 el Grupo
Consultivo de T2S identific las actuaciones
prioritarias necesarias para elevar todavia mas
el grado de armonizacion en los proximos afios.

2.3 PROCEDIMIENTOS DE LIQUIDACION
DE LOS ACTIVOS DE GARANTIA

Para garantizar todas las operaciones de crédito
del Eurosistema, no solo a escala nacional
sino también de forma transfronteriza, puede
utilizarse un conjunto comin de activos
admisibles. La liquidacion transfronteriza de
los activos de garantia en la zona del euro
se lleva a cabo, principalmente, a través del
MCBC y de los enlaces admitidos entre los
sistemas de liquidacion de valores (SLV) de la
zona. Mientras que el MCBC es un mecanismo
proporcionado por el Eurosistema, los enlaces
son una iniciativa impulsada por el mercado.

En diciembre de 2010, el importe de los activos
de garantia transfronterizos (incluidos los activos
negociables y no negociables) mantenidos por
el Eurosistema disminuyo hasta 762 mm de
euros, desde los 866 mm de euros registrados
en diciembre de 2009. En conjunto, a finales de
2010, los activos de garantia transfronterizos
representaban el 35% de los activos de garantia
totales entregados al Eurosistema.

SERVICIOS DE GESTION DE ACTIVOS DE GARANTIA
DEL EUROSISTEMA

En 2010, el MCBC continu6 siendo el principal
mecanismo para el movimiento transfronterizo
de los activos de garantia que se utilizan en

las operaciones de politica monetaria y de
crédito intradia que realiza el Eurosistema,
representando en el citado afio el 24,1% de
los activos de garantia totales entregados al
Eurosistema. Los activos mantenidos en custodia
a través del MCBC disminuyeron de 569 mm de
euros, a finales de 2009, a 507 mm de euros, a
finales de 2010.

Desde su puesta en marcha en 1999, el MCBC
fue ideado como solucion provisional basado en
el principio de armonizacion minima. A fin de
lograr un nivel mas armonizado de servicio, en
2008, el Eurosistema decidio poner en marcha el
CCBM2, que se basa en una plataforma unica.
El Nationale Bank van Belgié¢/Banque Nationale
de Belgique y el De Nederlandsche Bank se
hicieron cargo, en nombre del Eurosistema, del
desarrollo y funcionamiento de CCBM2.

El CCBM2 propiciara un mayor grado de
armonizacion y eficiencia en la movilizacion de
los activos de garantia y permitira a las entidades
de contrapartida del Eurosistema, especialmente
a las entidades de crédito que operan en varios
paises, optimizar la utilizacion de sus activos
de garantia y mejorar su gestion de la liquidez,
ademas de permitir a los bancos centrales realizar
un seguimiento mas estrecho de los activos de
garantia utilizados en las operaciones de crédito.
La plataforma sera totalmente compatible con
TARGET2 y TARGET2-Securities. Tras su
aprobacién por el Consejo de Gobierno, en
octubre de 2010 se anunciaron las fechas de los
principales objetivos del proyecto, entre los que
figuran las pruebas con los bancos centrales y el
mercado en 2012 y la entrada en funcionamiento
del sistema en 2013. Se prevé que la migracion
a CCBM2 se lleve a cabo en dos etapas en el
segundo y tercer trimestres de 2013.

ENLACES ADMITIDOS ENTRE LOS SISTEMAS

DE LIQUIDACION DE VALORES NACIONALES

Los activos de garantia transfronterizos también
pueden movilizarse utilizando enlaces entre
SLV nacionales. Sin embargo, estos enlaces
solo se admitiran para las operaciones de crédito
del Eurosistema si cumplen los estandares de
usuario del Eurosistema. Una vez transferidos
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a otro SLV mediante enlaces admitidos, los
valores se pueden utilizar de la misma manera
que cualquier activo de garantia nacional,
haciendo uso de los procedimientos locales.
El importe de los activos de garantia movilizados
a través de los enlaces directos y de los enlaces
en los que un tercer depositario central actia
como intermediario disminuyé de 129 mm de
euros, en diciembre de 2009, a 109 mm de euros,
a finales de 2010, lo que represent6 el 5% de los
activos totales (transfronterizos y nacionales)
mantenidos por el Eurosistema a finales de 2010,
frente al 5,7% a finales de 2009.

En 2010 no se afiadieron nuevos enlaces a los
actualmente disponibles para las entidades de
contrapartida, es decir, los 54 enlaces directos
y los 7 enlaces en los que un tercer depositario
central de valores actiia como intermediario.
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3 BILLETES Y MONEDAS

3.1 CIRCULACION DE BILLETES Y MONEDAS
Y TRATAMIENTO DEL EFECTIVO

DEMANDA DE BILLETES Y MONEDAS EN EUROS

A finales de 2010, el ntimero de billetes en
circulacion alcanzé los 14.200 millones de
unidades por un importe total de 839,7 mm de
euros, frente a los 13.600 millones de billetes por
un valor total de 806,4 mm de euros registrados
a finales de 2009 (véanse graficos 49 y 50).
En 2010, la tasa de crecimiento interanual de los
billetes en euros en circulacion se situd en torno
al 4%, en lo que respecta tanto al nimero de
billetes como a su importe. El mayor crecimiento
se observo en los billetes de 50 y de 100 euros,
que registraron tasas de crecimiento interanual
del 6,7% y el 5,4%, respectivamente, a finales de
diciembre de 2010, mientras que disminuyé de
forma acusada la fuerte demanda de billetes de
500 euros, cuya tasa de crecimiento interanual se
situé en el 2,1% a finales de afio. Al final de 2010,
los billetes de 50 euros registraban la mayor
proporcion sobre el total de billetes en circulacion
(39,2%), en cuanto al numero de unidades,
y los billetes de 500 euros, la mayor proporcion
(34,3%), en cuanto al importe, seguidos de cerca
por los billetes de 50 euros (33%).

Grafico 49 Namero de billetes en euros en
circulacion entre 2002 y 2010
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La demanda de billetes de fuera de la zona
del euro, que se concentra, principalmente,
en los billetes de alta denominacion como
depdsito de wvalor, disminuyd ligeramente
en 2010. Aunque se mantuvieron constantes
desde mediados de 2009 hasta mediados
de 2010, las entradas de efectivo en euros
superaron las salidas en el segundo semestre
de 2010. Ello podria ser resultado de una
reversion del anterior atesoramiento de billetes
en ecuros, considerados un refugio seguro
tras las turbulencias financieras de 2008.
Se estima que entre el 20% y el 25% del importe
de los billetes en euros en circulacion se utiliza
fuera de la zona del euro, especialmente en las
regiones vecinas.

En 2010, el namero total de monedas en
euros en circulacion (es decir, la circulacion
neta, excluidas las reservas de los BCN de
la zona del euro) crecid6 un 6,2%, hasta los
92.900 millones de unidades, mientras que
su importe total se elevd un 4,5%, hasta los
22,3 mm de euros. La proporcion de monedas de
baja denominacion (de 1, 2 y 5 céntimos) sobre
el niimero total de monedas en circulacion, 61%,
sigui6 siendo alta.

Grafico 50 Importe de los billetes en euros
en circulacion entre 2002 y 2010
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Grafico 51 Namero de billetes en euros en circulacion entre 2002 y 2010, por denominaciones
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SELECCION DE BILLETES EN EL EUROSISTEMA

En 2010, los BCN de la zona del euro
pusieron en circulacion 33.600 millones
de billetes y retiraron 33.100 millones de
unidades. Se procesaron 34.200 millones de
billetes, utilizando maquinas de seleccion de
billetes totalmente automatizadas en las que
se comprobd la autenticidad de los billetes
y su aptitud para volver a circular. En ese
proceso se clasificaron unos 5.800 millones
de billetes como no aptos para la circulacion
y se destruyeron. El porcentaje de billetes no
aptos'* se mantuvo en el 17,1%, nivel préximo
al registrado en 2009. La frecuencia media de
retirada'® de billetes en circulacion volvié a
disminuir, desde 2,59 a finales de 2009 hasta
2,46 a finales de 2010, con lo que, en promedio,
un billete fue retirado cada cinco meses por un
BCN de la zona del euro. Las frecuencias de
retirada de los billetes de alta denominacion,
que a menudo son objeto de atesoramiento,
fueron reducidas: 0,34 (500 euros),
0,51 (200 euros) y 0,76 (100 euros), mientras
que las de las denominaciones que se suelen
utilizar para operaciones fueron mas elevadas:
1,87 (50 euros), 3,77 (20 euros), 4,39 (10 euros)
y 2,50 (5 euros).

BCE
/ Informe Anual
2010

..... 20€

=e= 10€

— €
6.000 6.000
5.000 5.000
4.000 4.000
3.000 3.000
2000 f g7 oot :_.:-. e s meate=] 2.000

'~\'l.-~~"~""‘-" - i

1.000 1.000

0 0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

3.2 FALSIFICACION DE BILLETES Y DISUASION
DE FALSIFICACIONES

FALSIFICACION DE BILLETES EN EUROS

En 2010, los Centros Nacionales de Analisis'
recibieron unos 752.000 billetes falsos en euros.
En comparacion con el nimero de billetes
auténticos en circulacion, la proporcion de
falsificaciones sigue siendo muy reducida.
El grafico 52 muestra la evolucion a largo plazo
del niimero de billetes falsos retirados de la
circulacion. Un analisis mas detenido pone de
relieve que la tendencia al alza en la cantidad de
billetes falsos, que habia empezado a manifestarse
en 2008, se invirtid en 2010. Los billetes mas
falsificados fueron de las denominaciones de
50 euros y de 20 euros, que representaron el 43% y
el 40% del total de falsificaciones, respectivamente.
El grafico 53 muestra la distribucion de las
falsificaciones por denominaciones.

14 Definido como el nimero de billetes clasificados como no aptos
en un periodo dado, dividido por el nimero total de billetes
seleccionados durante ese periodo.

15 Definida como el niimero total de billetes retirados por los BCN
de la zona del euro en un periodo dado, dividido por el nimero
medio de billetes en circulacion durante ese periodo.

16 Centros establecidos en cada Estado miembro de la UE para el
analisis inicial de los billetes falsos en euros a escala nacional.



Grafico 52 Namero de billetes falsos en euros
retirados de la circulacion entre 2002 y 2010
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Aunque la confianza en la seguridad del euro
estd totalmente justificada por las medidas
contra las falsificaciones puestas en marcha por
las autoridades europeas e internacionales, ello
no deberia dar lugar a la complacencia. El BCE
sigue aconsejando al publico que permanezca
atento a la posibilidad de fraude, que no deje de
aplicar el método «toque-mire-gire» descrito en
la direccion del BCE en Internet!” y que nunca se

Grafico 53 Distribucion de billetes falsos en
euros en 2010, por denominaciones
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limite a examinar solamente uno de los elementos
de seguridad. Ademas, el Eurosistema imparte
de forma continuada cursos de formacion a los
profesionales en el manejo de efectivo, tanto
en Europa como en otros paises, y distribuye
material informativo actualizado como medida
de apoyo a la lucha contra la falsificacion, en la
que el BCE colabora estrechamente con Europol
y la Comisién Europea.

DISUASION DE FALSIFICACIONES A ESCALA
MUNDIAL

La cooperacion en materia de disuasion de las
falsificaciones no se limita al ambito europeo.
El Eurosistema participa activamente en los
trabajos del Grupo de Bancos Centrales para la
Disuasion de Falsificaciones (GBCDF)®,
El BCE acoge al Centro Internacional para la
Disuasion de Falsificaciones (CIDF), que ejerce
de centro técnico para el GBCDF. El CIDF
mantiene también un sitio web!? que proporciona
informacion y orientacion sobre la reproduccion
de imagenes de billetes, asi como enlaces con
sitios web nacionales.

3.3 PRODUCCION Y EMISION DE BILLETES

ACUERDOS DE PRODUCCION

En 2010 se asigno6 a los BCN de la zona del euro
la fabricacién de un total de 7.100 millones de
billetes en euros por un importe de 264,9 mm
de euros. La asignacion de la produccion de
billetes en euros continué realizandose de
manera descentralizada, con el procedimiento
mancomunado establecido inicialmente en
2002. Segln este procedimiento, cada BCN de
la zona del euro es responsable de producir,
en determinadas denominaciones, la parte que
le es asignada del total de billetes necesarios
(véase cuadro 13).

17 Véase http://www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/security/html/index.
en.html

18 Un grupo de 32 bancos centrales e imprentas de billetes que
colaboran bajo los auspicios del G 10.

19 Para mas detalles, véase http://www.rulesforuse.org
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Cuadro 13 Asignacion de la produccion de

billetes en euros en 2010

Denominacién Cantidad BCN responsable de la
(millones de produccion
billetes)
5€ 1.309.9 ES, FR, NL, PT
10€ 1.540,1 DE, IE, GR, FR, IT, AT
20€ 1.898,0  DE, FR, CY, LU, MT, NL,
SI, SK, FI
50€ 1.700,0 BE, DE, ES, IT
100€ 500,0 1T
200€ 100,0 DE
500€ 100,0 AT
Total 7.148,0
Fuente: BCE.

PLAN DE TRABAJO PARA UNA MAYOR
CONVERGENCIA EN LOS SERVICIOS DE

EFECTIVO DE LOS BCN

De conformidad con el plan de trabajo a medio
plazo adoptado por el Consejo de Gobierno en
2007, el Eurosistema prosiguié su labor con
vistas a lograr una mayor convergencia en los
servicios de efectivo que prestan los BCN de la
zona del euro.

En particular, el Eurosistema estd finalizando
una interfaz entre las aplicaciones informaticas
locales de los BCN de la zona del euro y las
de las entidades de crédito para el sistema
electronico de intercambio de datos en relacion
con los servicios de ingresos y retiradas de
efectivo que prestan gratuitamente los BCN.
La interfaz permitira a las entidades de crédito
utilizar la aplicacion informatica que emplean
con sus BCN nacionales para las operaciones
en efectivo con otros BCN de la zona del euro,
en el caso de los servicios de efectivo prestados
gratuitamente por los BCN. Ademas, desde el
1 de enero de 2011, los ingresos y retiradas de
billetes no orientados se clasifican como servicio
comun prestado gratuitamente por los BCN.

RECIRCULACION DE BILLETES

El 1 de enero de 2011 entr6 en vigor la Decision
BCE/2010/14 sobre la comprobacion de la
autenticidad y aptitud de los billetes en euros y
sobre su recirculacion. Esta Decision sustituye
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al «Marco para la deteccion de billetes falsos y
la seleccion de billetes aptos para la circulacion
por parte de las entidades de crédito y otras
entidades que participan a titulo profesional
en el manejo del efectivo» (también conocido
como «Marco para el reciclaje de billetes»).
El 31 de diciembre de 2010, al final del periodo
de transicion concedido a las entidades de
crédito y a las entidades que profesionalmente
manejan efectivo de algunos paises de la
zona del euro para permitirles adaptar sus
procedimientos y sus maquinas al marco para el
reciclaje de billetes, los requisitos establecidos
en dicho marco se aplicaron integramente todos
los paises de la zona del euro. Asi pues, ahora
quedaran comprobadas la autenticidad y la
aptitud de todos los billetes en euros recirculados
a través de cajeros automaticos o en ventanillas
de sucursales de entidades de crédito, lo que
representa una importante garantia para el
publico.

La Decision BCE/2010/14 establece los
procedimientos a los que se refiere el apartado
1 del articulo 6 del Reglamento (CE)
n® 1338/2001, en su version modificada de
20082

Las entidades que manejan efectivo estan
obligadas a aplicar estos procedimientos y a
«garantizar la autenticidad de los billetes y
monedas en euros que han recibido y que tienen
previsto volver a poner en circulacion, asi como
a velar por la deteccion de las falsificaciones».
La Decision no introduce cambios significativos
en relacion con el marco para el reciclaje de
billetes, salvo en la medida en que se amplian los
destinatarios especificados en el apartado 1 del
articulo 6 del Reglamento (CE) n°® 1338/2001.

EL PROGRAMA PILOTO DE CUSTODIA EXTERNA

EN ASIA

Tras su retirada de la distribucion de billetes al
por mayor, el depdsito incluido en el programa

20 Reglamento (CE) n°® 44/2009 del Consejo, de 18 de diciembre
de 2008, que modifica el Reglamento (CE) n° 1338/2001 por el
que se definen las medidas necesarias para la proteccion del euro
contra la falsificacion.



piloto de custodia externa del HSBC Bank USA,
con sede en Hong Kong, se cerrd en octubre de
20102!. Los restantes depositos, gestionados por
Bank of America Merrill Lynch (en Hong Kong)
y por Bank of Ireland First Currency Services
en una union temporal con United Overseas
Bank (en Singapur), seguirdn operando en el
marco del programa piloto hasta finales de enero
de 2012.

LA SEGUNDA SERIE DE BILLETES EN EUROS

En 2010, el Eurosistema prosiguio los trabajos
sobre una nueva serie de billetes en euros,
centrandose en el desarrollo de los materiales
de originacion para la produccion de billetes y
realizando impresiones de prueba para valorar la
capacidad de producir los nuevos billetes a gran
escala. La nueva serie mantendra los principales
elementos graficos de la primera serie de
billetes. El calendario exacto y la secuencia
de emision se determinardn mas adelante.
El Eurosistema informara con la suficiente
antelacion al publico, a las entidades que
manejan efectivo a titulo profesional y a
los fabricantes sobre las modalidades de
introduccion de los nuevos billetes. Los BCN de
la zona del euro canjearan los billetes en euros
de la primera serie sin limite de tiempo.

21 Se denomina custodia externa a un deposito de efectivo
mantenido en un banco comercial que se encarga de su custodia.
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4 ESTADISTICAS

El BCE, en colaboracion con los BCN,
desarrolla, recoge, elabora y difunde una amplia
gama de estadisticas que sirven de apoyo a la
politica monetaria de la zona del euro y a otras
tareas del SEBC. Las estadisticas también son
ampliamente utilizadas por las autoridades
publicas, los participantes en los mercados
financieros, los medios de comunicaciéon y el
publico en general. En 2010, el proceso normal
de difusion de las estadisticas de la zona del
euro continudé desarrollandose puntualmente
y sin problemas??, al tiempo que se realizaron
notables esfuerzos para seguir mejorando el
marco estadistico del SEBC de conformidad con
el programa de trabajo del SEBC para las
estadisticas europeas que se revisa todos los
afios. Un desafio especial a este respecto fue el
hecho de que la creciente demanda de datos ha
ejercido considerable presion sobre los recursos
de que disponen los responsables de elaborar la
informacion. Una de las principales lineas de
trabajo desarrolladas en 2010 fue la relativa
a las estadisticas de estabilidad financiera.
En esta materia, el BCE, con el respaldo de los
BCN, llevo a cabo los preparativos necesarios
para proporcionar apoyo estadistico a la Junta
Europea de Riesgo Sistémico (JERS) a partir del
1 de enero de 2011 (véase capitulo 6)
y contribuyd, bajo los auspicios del G 20, a las
iniciativas globales encaminadas a resolver las
lagunas estadisticas identificadas a raiz de la
crisis financiera y economica.

Las repercusiones de la crisis financiera
y econdmica con respecto a la produccion,
la utilizacion y la publicacion de las estadisticas
constituyeron el tema central de la Quinta
Conferencia del BCE sobre Estadisticas y del
seminario internacional celebrado por el BCE
el 20 de octubre de 2010, Dia Mundial de las
Estadisticas.

4.1 NOVEDADES Y MEJORAS EN LAS
ESTADIiSTICAS DE LA ZONA DEL EURO

Como resultado de la labor realizada en 2010,
se publicaron estadisticas de la zona del euro
adicionales, como las nuevas estadisticas

BCE
1) Informe Anual
od 2010

de préstamos de las IFM a las sociedades
no financieras, desagregadas por ramas de
actividad sobre la base de la clasificacion NACE
Revision 2 y nuevas estadisticas de deuda externa
para la zona del euro desglosadas por sectores
e instrumentos. También se siguié trabajando
en los datos relativos a la iniciativa del Mercado
de valores europeos a corto plazo (STEP)
(véase también seccion 3 del capitulo 4), una
iniciativa encaminada a fomentar la integracion
financiera en este segmento del mercado. Las
estadisticas STEP, que se vienen publicando
desde septiembre de 2006, se complementaron
en septiembre de 2010 con la publicacion
semanal de los saldos vivos de cada uno de los
programas STEP, incluida una desagregacion
por monedas de emision.

En 2010 continué la elaboracion de las
estadisticas mejoradas de la zona del euro de
conformidad con los reglamentos modificados
del BCE sobre el balance de las IFM, las
estadisticas de tipos de interés de las IFM y
las estadisticas sobre titulizacion de préstamos.
La presentacion de informacion estadistica por
parte de las entidades especiales de financiacion
que intervienen en operaciones de titulizacion
se inicio a principios de 2010, y la presentacion,
por parte de las IFM, de un conjunto ampliado
de datos estadisticos para las estadisticas del
balance y de los tipos de interés comenzé a
mediados del mismo afio. Estos nuevos datos
y los indicadores conexos proporcionaran
desgloses mas detallados (por ejemplo, para los
préstamos con garantia y los nuevos préstamos
a las sociedades no financieras) que contribuiran
a mejorar el analisis monetario. Se prevé que
estas estadisticas se publiquen por primera vez
a mediados de 2011, una vez que el SEBC lleve
a cabo una revision adecuada de la calidad de
los datos.

22 Se publicaron estadisticas por medio de 74 notas de prensa
mensuales, trimestrales y anuales, ademas de publicarse en el
Boletin Mensual, en el Statistics Pocket Book y en el Statistical
Data Warehouse del BCE (véase la seccion de estadisticas en el
sitio web del BCE).



4.2 OTRAS INNOVACIONES ESTADISTICAS

En febrero y octubre de 2010, el BCE publico
los resultados de las ediciones segunda y tercera
de su encuesta semestral sobre el acceso de las
empresas de la zona del euro a la financiacion,
que se realizé en colaboracion con la Comision
Europea. Esta encuesta proporciona, sobre todo,
datos cualitativos sobre las condiciones de
financiacion a las que se enfrentan las pequefias
y medianas empresas en comparacion con las
empresas grandes, y los resultados se desglosan,
entre otros conceptos, por tamafio de la
empresa, tipo de actividad econdmica y afios de
antigliedad, con una desagregacion geografica
para determinados paises de la zona del euro.

En 2010 se sigui6 avanzando en la puesta
en practica de la encuesta del Eurosistema
sobre la situacion financiera y el consumo
de los hogares. Actualmente, esta encuesta
la realizan los BCN de todos los paises de la
zona del euro (en algunos casos en colaboracion
con los institutos nacionales de estadistica).
La encuesta tiene por objeto proporcionar datos
microeconémicos sobre los activos (financieros
y reales) y la deuda de los hogares, junto con
informaciéon complementaria sobre otros temas
como la renta, el consumo, el empleo, derechos
por pensiones, el ahorro y las herencias.
Se prevé que la difusién publica de indicadores
agregados para el conjunto de la zona del euro
y la provision de microdatos a los investigadores
tenga lugar en el segundo semestre de 2012.

También se registraron avances respecto a
la recogida y la elaboracion de estadisticas
sobre tenencias de valores basadas en
informacion valor por valor. Actualmente esta
en marcha un proyecto piloto para elaborar
estadisticas experimentales basadas en los
datos disponibles. Ademas, se estan estudiando
algunas opciones para desarrollar una solucidén
definitiva armonizada, eficiente en términos de
costes. Estos datos permitiran la produccion de
estadisticas mas armonizadas y de mayor calidad,
asi como el analisis de las tenencias de valores
de los sectores y subsectores institucionales
a nivel granular.

En el primer trimestre de 2010 se publico, por
vez primera, una lista trimestral de sociedades
instrumentales, que complemento la lista diaria
de IFM de la UE y la lista trimestral de fondos
de inversion, que el SEBC mantiene actualizada
y que pretende transformar en un auténtico
registro de instituciones financieras. Las listas
de sociedades instrumentales y de fondos
de inversion incluyen varias -caracteristicas
adicionales en comparacion con la lista de IFM,
concretamente, informacion individualizada
por valores (en forma de codigos ISIN) sobre
los valores emitidos por esas instituciones.
Este proyecto estd vinculado al desarrollo, por
parte de la Comision europea, de un registro
estadistico de empresas multinacionales,
el Registro de Eurogrupos, en el que actualmente
se estan adoptando medidas para eliminar los
obstaculo legales que impiden el intercambio
mutuo de informacion con fines estadisticos.

El BCE sigui6 colaborando estrechamente
con otros organismos internacionales en el
desarrollo de normas estadisticas internacionales.
Junto con Eurostat, el BCE centr6 especialmente
la atencidn en la revision en curso del SEC 95,
que es necesario armonizar con el Sistema
de Cuentas Nacionales 2008 y con la sexta
edicion del Manual de Balanza de Pagos del FMI.
Junto con el BPI y el FMI, el BCE publico
también la segunda parte de un manual sobre
estadisticas de valores, que incluye las tenencias
de valores representativos de deuda.

4.3 NECESIDADES ESTADISTICAS
RESULTANTES DE LA CRISIS FINANCIERA

Como resultado de la crisis financiera se ha
producido un aumento, tanto a nivel europeo
como mundial, de la demanda de estadisticas,
por parte de los usuarios, a efectos de analisis
de la estabilidad financiera. Ademas de la
labor mencionada en las secciones anteriores,
en 2010 se emprendieron diversas iniciativas
encaminadas a facilitar al BCE el desempefio
de la funcion de secretaria de la Junta Europea
de Riesgo Sistémico (JERS) y, por lo tanto, la
provision a dicha Junta del respaldo estadistico
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y analitico necesarios tan pronto como se
establezca (véase capitulo 6).

El SEBC coopera también con los organismos
supervisores, a fin de completar y conciliar los
requerimientos estadisticos y de supervision.
Como resultado de la cooperacion con el Comité
de Supervisores Bancarios Europeos, en 2010 se
publicé un nuevo sistema de clasificacion que,
con el tiempo, contribuira a reducir la carga de
informacion de las entidades que estan obligadas
a proporcionar datos tanto al Eurosistema
como a las autoridades supervisoras. Ademas,
en lo que respecta a un conjunto basico de
indicadores bancarios, se ha incrementado de
anual a semestral la frecuencia con que ha de
remitirse la informacion sobre el conjunto de
datos bancarios consolidados que se publican
en el informe del BCE sobre la estabilidad del
sector bancario de la UE (EU Banking Sector
Stability Report). También se han mejorado
la puntualidad y el contenido de los datos
del conjunto anual. Por otra parte, el BCE,
en estrecha cooperacion con los otros miembros
del Eurosistema, ha elaborado estadisticas
sobre las empresas de seguros y los fondos de
pensiones. Estas estadisticas se basan en las
fuentes existentes, principalmente organismos de
supervision, es decir, no requieren la recogida de
nuevos datos de los agentes informadores. Para
desarrollar aun mas estas estadisticas, y en vista
de las crecientes necesidades de los usuarios
(a efectos de analisis tanto macroecondémico
como de la estabilidad financiera), el BCE
coopera estrechamente con la Autoridad Europea
de Seguros y Planes de Pensiones, que es la
sucesora del Comité de Supervisores Europeos
de Seguros y Planes de Pensiones, para que las
futuras obligaciones de informacion estadistica
sean coherentes con el proyecto Solvencia Il y
se reduzca al minimo la carga de informacion.

En el contexto de la cooperacion internacional
a escala mundial, el BCE participa en las
iniciativas respaldadas por los ministros de
Hacienda y los gobernadores de los bancos
centrales del G 20, a fin de identificar y resolver
las posibles faltas de informacion. En su calidad
de miembro del Grupo Interinstitucional
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sobre Estadisticas Econdmicas y Financieras,
colaboré con el BPI, la Comision Europea
(es decir, Eurostat), el FMI, la OCDE, Naciones
Unidas y el Banco Mundial para formular un
plan de accion que se presentd en la cumbre del
G 20 celebrada en junio de 2010. Dicho plan
de accion incluye calendarios de aplicacion de
una serie de recomendaciones en relacion con
la medicion de riesgos en el sector financiero,
los vinculos financieros internacionales
y la vulnerabilidad de la economia ante
perturbaciones, asi como la comunicacion de
las estadisticas oficiales. Asimismo, el BCE
esta contribuyendo a mejorar el sitio web de los
principales indicadores mundiales (Principal
Global Indicators), que centra la atencion en las
economias del G 20.



5 INVESTIGACION ECONOMICA

Conforme al enfoque adoptado en todo el
Eurosistema, el objetivo de la investigacion
en el BCE es: i) aportar resultados relevantes
para el asesoramiento en materia de politica
monetaria y de otras funciones propias del
Eurosistema; ii) mantener y utilizar modelos
econométricos para efectuar previsiones
econdmicas y comparar los efectos de politicas
alternativas; y iii) mantener el contacto con el
mundo académico y con los investigadores,
por ejemplo, mediante la publicacion de los
resultados de la investigacion en revistas
académicas con evaluacion anénima y la
participacion y la organizacion de conferencias.
En 2008, el BCE inici6 una revision plurianual
de su programa de investigacion para incorporar
las lecciones aprendidas de la crisis financiera
y de sus secuelas. Mas adelante, la revision
incluy6d actividades para apoyar el trabajo
de la Junta Europea de Riesgo Sistémico.
En 2010 se han dedicado muchos recursos al
analisis de cuestiones financieras, que se han
centrado especialmente en la construccion y en
la utilizacion de herramientas para la evaluacion
macroprudencial y del riesgo sistémico.

5.1 AREAS DE INVESTIGACION PRIORITARIAS
Y RESULTADOS ALCANZADOS

En el BCE, la investigacion econdmica se
lleva a cabo de forma descentralizada: todas
las unidades de gestion desarrollan proyectos
de investigacion segin sus necesidades y
experiencia. La Direccion General de Estudios
se encarga de coordinar la investigacion,
ademas de producir trabajos de estandares
elevados. Su director general preside el Comité
de Coordinacion de la Investigacion, que se
ocupa de que la investigacion efectuada en
el BCE se ajuste a las necesidades de la
institucion y de los procesos para la adopcion de
sus politicas. Cada afio el Comité establece las
areas prioritarias y orienta la investigacion hacia
esas areas.

En 2010, las areas de investigacion prioritarias
fueron las mismas que en 2009: prediccion
y desarrollo de modelos; mejora del analisis

monetario, comprensiéon del mecanismo
de transmision de la politica monetaria;
estabilidad financiera y supervision y regulacion
macroprudenciales; la eficiencia del sistema
financiero europeo; cuestiones relativas a
los sistemas de pago y liquidacion; vinculos
internacionales; y temas fiscales. Sin embargo,
en lo que se refiere a su puesta en practica, el
numero de actividades de investigacion sobre
temas relacionados con cuestiones financieras
y macroprudenciales fue mayor que en
aflos anteriores. En concreto, se prestd una
atencion especial al desarrollo y la utilizacion de
herramientas para efectuar un seguimiento y
contribuir a la toma de decisiones en relacion
con cuestiones financieras. El numero de
proyectos de investigacion sobre la mejora del
analisis monetario también registré un notable
incremento.

La investigacion sobre el andlisis monetario gird
en torno al desarrollo y la utilizacion de
herramientas cuantitativas para evaluar la
evolucion monetaria, y se hizo hincapié en la
provision de elementos analiticos de estandares
elevados para la preparacion de las decisiones de
politica monetaria. En 2010 fueron objeto de
atencion preferente de los trabajos en esta area
de investigacion el disefio de estrategias de salida
para las actuales medidas no convencionales y el
analisis de la interaccion entre las politicas
macroecondémicas y la estabilidad financiera.
Estos temas se debatieron en dos foros internos
de investigacion?. Estos trabajos tuvieron como
resultado la publicacion del libro titulado
«Enhancing Monetary Analysis», editado por los
miembros del Consejo Ejecutivo Lucas
Papademos y Jiirgen Stark >4,

En cuanto al mecanismo de transmision de la
politica monetaria, se iniciaron o se continuaron
proyectos sobre diversos temas: la dinamica
del precio de los activos y las primas de riesgo;
el papel del sector bancario; las decisiones

23 Los foros de investigacion son canales formales internos para
compartir experiencias y resultados de la investigacion del BCE
sobre un tema concreto.

24 Véase http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/enhancingmonetary

analysis2010en.pdf.
BCE
Informe Anual
2010



financieras de las sociedades no financieras;
y diversidad, competitividad y ajuste a nivel de
paises. Entre otros proyectos que continuaron de
afios anteriores se incluyen: la red sobre el consumo
y lasituacion financiera de las familias (Household
Finance and Consumption Network)?, una
red de investigacion del Eurosistema, creada
en 2009, que recoge y analiza informacion
microecondmica sobre una amplia gama de
decisiones tomadas por los hogares; y un foro
de investigacion del BCE sobre las politicas de
comunicacion de los bancos centrales.

También se estudiaron los vinculos entre la
estabilidad financiera y la politica monetaria,
centrandose en el desarrollo de indicadores
de estabilidad financiera y en el analisis de la
interaccion entre la estabilidad financiera y
el comportamiento macroeconémico general.
El desarrollo de indicadores de estabilidad
financiera supone trabajar sobre modelos de
alerta temprana, herramientas para las pruebas
de resistencia y modelos de riesgo sistémico y
de contagio. Se estan explorando nuevas areas
de investigacion para mejorar los modelos
existentes que recogen la interaccion entre la
estabilidad financiera y el comportamiento
macroeconémico. Muchos de los proyectos que
se llevan a cabo en esta area entran en el ambito
delanuevared de investigacion macroprudencial
del SEBC, que se establecié en marzo de 2010
(véase recuadro 10 del capitulo 6).

La investigacion sobre la eficiencia del sistema
financiero se centr6 en la comprension del
mercado monetario y en la mejora del disefio de
los marcos operativos, incluido el analisis de las
estrategias de salida y de los diferenciales del
mercado monetario.

El BCE sigui6 realizando trabajos de
investigacion sobre la zona unica de pagos en
euros y sobre TARGET?2 dentro de una red para
el analisis econdmico de los pagos (Payment
Economics Network)?. En 2010 se organizd
una conferencia que verso sobre estos temas.

Por lo que se refiere a los asuntos internacionales,
los principales puntos de interés en esta linea
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de investigacion fueron la globalizacion, los
vinculos financieros y comerciales, y el papel
internacional del euro. La globalizacion y los
vinculos financieros y comerciales fueron objeto
de dos foros de investigacion del BCE. El debate
sobre los vinculos comerciales sirve de base
a la labor desarrollada sobre las herramientas
para modelizar los flujos comerciales en las
proyecciones del Eurosistema/BCE.

En cuanto a los temas fiscales, se continud
trabajando en el desarrollo de herramientas
para el seguimiento y el analisis de las
finanzas publicas, asi como de su eficiencia y
sostenibilidad. Un nuevo tema de investigacion
iniciado en 2010 se refiere a la interaccion
entre la politica fiscal y la politica monetaria,
especialmente durante la aplicacion de las
estrategias de salida.

5.2 DIFUSION DE LA INVESTIGACION:
PUBLICACIONES Y CONFERENCIAS

Como en afios anteriores, los resultados de
la investigacion llevada a cabo por el personal
del BCE se publicaron en la serie de
documentos de trabajo del BCE y en la de
documentos ocasionales. En 2010 se publicaron
138 documentos de trabajo y 14 documentos
ocasionales. Los expertos del BCE escribieron
un total de 104 documentos de trabajo, mucho
de ellos en colaboracion con economistas
del Eurosistema, y los restantes fueron realizados
por investigadores externos que intervinieron en
conferencias y seminarios, que participaron en
redes de investigacion, o que trabajaron en el
BCE durante un periodo prolongado con el fin de
concluir sus proyectos de investigacion?.
Como es norma habitual, se espera que la mayoria
de los documentos se publiquen finalmente en

25 Las redes de investigacion coordinan los trabajos de los
investigadores del Eurosistema/SEBC 'y contribuyen a
difundir los resultados. En ellas pueden participar asimismo
investigadores externos.

26 En http://www.paymenteconomics.org se
informacion sobre esta red.

27 Los investigadores externos visitan el BCE de manera ad
hoc o en el contexto de programas establecidos, tales como el
Lamfalussy Research Fellowship.

encuentra mas



revistas académicas de prestigio con evaluacion
an6énima. En 2010, los expertos del BCE
publicaron mas de 113 articulos en revistas de
esta naturaleza. Por otra parte, en ese afio el BCE
y un gran nimero de otros bancos centrales
continuaron facilitando apoyo editorial al
International Journal of Central Banking.

Otra publicacion periddica del BCE es el
Boletin de Investigacion (Research Bulletin),
que se emplea para difundir los trabajos de
investigacion que son de interés general para un
publico mas amplio y que se publicé en marzo,
junio y noviembre de 2010. Entre los temas que
se abordaron se incluyen: los resultados de la red
de investigacion sobre dindmica salarial (Wage
Dynamics Network); el analisis de los estimulos
fiscales; temas de caracter financiero y sus
efectos en la politica monetaria (por ejemplo, el
analisis de los riesgos implicitos en los precios
de mercado, los criterios de aprobacion del
crédito y los mercados monetarios durante la
crisis); la incorporacion de fricciones financieras
en los modelos de equilibrio general dinamico y
estocastico; y la combinacion de predicciones 2.

En 2010, el BCE organiz6 por cuenta propia o
en colaboracion con otras instituciones
15 conferencias y seminarios sobre temas de
investigacion. Algunas de las conferencias las
organizé el BCE en conjuncién con el Centre
for Economic Policy Research (CEPR), el
Banco de Pagos Internacionales (BPI) y otros
bancos centrales, tanto del Eurosistema como
no pertenecientes a ¢l. Ademas, se organizaron
un gran numero de reuniones y seminarios para
difundir los resultados de la investigacion dentro
del BCE. Al igual que en aflos anteriores, la
mayor parte de las conferencias y los seminarios
estuvieron relacionados con areas especificas
incluidas en las areas de investigacion
prioritarias; sus programas y los trabajos
presentados pueden consultarse en el sitio web
del BCE®.

Otro mecanismo tradicional para difundir los
resultados de la investigacion es la organizacion
de series de seminarios, dos de las cuales tienen
especial relevancia: los almuerzos-seminarios,

organizados conjuntamente con el Deutsche
Bundesbank y el Center for Financial Studies,
y los seminarios de investigadores invitados.
En ambos casos se trata de seminarios semanales
a los que se invita a investigadores externos
para que presenten en el BCE sus trabajos mas
recientes. El BCE organiza, ademads, seminarios
de investigacion, de caracter mas ad hoc, fuera
del ambito de las dos series mencionadas.

28 El conjunto completo de temas puede consultarse en http://www.
ecb.europa.eu/pub/scientific/resbull/html/index.en.html
29 Véase http://www.ecb.europa.eu/events/conferences
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6 OTRAS TAREAS Y ACTIVIDADES

6.1 CUMPLIMIENTO DE LAS PROHIBICIONES
RELATIVAS A LA FINANCIACION MONETARIA
Y AL ACCESO PRIVILEGIADO

De conformidad con lo dispuesto en la
letra d del articulo 271 del Tratado, el BCE
tiene encomendada la tarea de supervisar el
cumplimiento por parte de los 27 BCN de la
Unioén Europea y del BCE de las prohibiciones
que se derivan de los articulos 123 y 124 del
Tratado y de los Reglamentos (CE) n° 3603/93
y 3604/93 del Consejo. Con arreglo al articulo
123, queda prohibida la autorizacion de
descubiertos o la concesion de cualquier otro tipo
de créditos por el BCE y por los BCN en favor
del sector publico de los Estados miembros y
de las instituciones u organismos comunitarios,
asi como la adquisicion directa de instrumentos
de deuda por el BCE o los BCN. En virtud del
articulo 124, queda prohibida cualquier medida,
que no se base en consideraciones prudenciales,
que establezca un acceso privilegiado del sector
publico de los Estados miembros y de las
instituciones u organismos comunitarios a las
entidades financieras. En paralelo con el Consejo
de Gobierno, la Comision Europea supervisa el
cumplimiento de estas disposiciones por parte
de los Estados miembros.

El BCE supervisa, asimismo, las adquisiciones
de instrumentos de deuda del sector publico
del propio Estado miembro, del sector publico
de otros Estados miembros y de organismos
e instituciones comunitarias realizadas por
los BCN de la UE en el mercado secundario.
De conformidad con los considerandos del
Reglamento (CE) n° 3603/93 del Consejo,
las adquisiciones de instrumentos de deuda
del sector publico en el mercado secundario
no deben servir para eludir el objetivo del
articulo 123 del Tratado. Es decir, tales
adquisiciones no deben constituir una forma
de financiacion monetaria indirecta del
sector publico.

El ejercicio de supervision correspondiente a
2010 indica que los siguientes casos podria
considerarse que incumplieron las disposiciones
de los articulos 123 y 124 del Tratado y

BCE
/ Informe Anual
2010

de los Reglamentos del Consejo de la CE
relacionados.

En primer lugar, en el Banco de Portugal se
realizd un depdsito a siete dias por importe
de 12,5 millones de doélares estadounidenses
en una entidad de crédito del sector publico
portugués, el 13 de mayo de 2010. Esto fue
consecuencia de un fallo operativo. En segundo
lugar, el De Nederlandsche Bank realizé pagos
a cuenta en el contexto de la operativa del
sistema de garantia de depositos holandés. Debe
adoptarse, al efecto, legislacion para que el
sistema de garantia de depositos de los Paises
Bajos cumpla con la prohibicion de financiacion
monetaria. En tercer lugar, en el Central Bank
of Cyprus la remuneracion del saldo en cuenta
corriente del sistema de garantia de depdsitos
se efectud por encima de los tipos de interés de
mercado comparables, lo que no es acorde con
los objetivos de la prohibicion de financiacion
monetaria. A este respecto, el Central Bank of
Cyprus informé de que ha tomado la decision
de remunerar esta cuenta a tipos de mercado
desde principios de 2012. En cuarto lugar, el
sistema de remuneracion de los depdsitos de las
Administraciones Publicas en la Banca d’Italia
permiti6 que se remuneraran por encima de los
tipos de mercado comparables. En este sentido,
la Banca d’Italia indico que el sistema de
remuneracion se esta revisando en la actualidad.
La revision deberia concluirse tan pronto como
sea posible, con el fin de que el sistema sea
acorde con los objetivos de la prohibicion de la
financiacién monetaria.

En términos mas generales, se ha de recordar
que las prohibiciones recogidas en los articulos
123 'y 124 del Tratado deben respetarse
estrictamente, incuso en caso de una crisis
financiera.

6.2 FUNCIONES CONSULTIVAS

El apartado 4 del articulo 127 y el apartado 5 del
articulo 282 del Tratado dispone que el BCE sea
consultado acerca de cualquier propuesta de acto
juridico de la UE o de proyecto de disposicion



legal nacional que entre en su ambito de
competencia®’. Todos los dictimenes emitidos
por el BCE se publican en el sitio web del BCE.
Los dictamenes del BCE sobre propuestas de
legislacion de la UE también se publican en el
Diario Oficial de la Unién Europea.

En 2010, el BCE adoptd 95 dictdmenes sobre
propuestas de actos juridicos de la UE o proyectos
de disposiciones legales nacionales que entraban
en el ambito de competencias del BCE: diez
de ellos sobre propuestas de legislacion de la
UE y 85 sobre proyectos de disposiciones legales
nacionales. En 2009 se emitieron 100 dictamenes.
En uno de los anexos a este Informe Anual
figura una lista de los dictamenes adoptados en
2010 y a principios de 2011.

Los dictamenes del BCE emitidos a solicitud del
Consejo, el Parlamento Europeo y la Comision
Europea se refieren, entre otros aspectos, a las
reformas de la gobernanza econdémica y de la
regulacion financiera que estan en marcha, asi
como a la legislacion sobre la introduccion del
euro en Estonia y el tipo de conversion entre el
euro y la corona estonia®' (véase capitulo 3).

El BCE acogid con satisfaccion la propuesta de
la Comision Europea de mejorar la calidad de los
datos estadisticos en el contexto del procedimiento
aplicable en caso de déficit excesivo, del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento, como parte de la
reforma continua de la gobernanza econdmica
de la UE*, En otro dictamen3, el BCE elogi6é un
paquete completo de propuestas legislativas para
reforzar el marco de supervision economica y
presupuestaria en la UE. Estas propuestas incluyen
la introduccion de un marco para la supervision
macroecondmica, que el BCE acogi6 con especial
beneplacito, pues completa una importante laguna
en la gobernanza econdémica de la UE. Al mismo
tiempo, el BCE solicito a los legisladores y a los
Estados miembros de la UE que aprovecharan el
proceso legislativo en marcha para fortalecer la
gobernanza econdmica en el mayor grado posible
permitido por los Tratados. El BCE sefialo que
las propuestas efectuadas deberian facilitar un
mayor automatismo y sugirio, en particular,
que el Consejo, o al menos el Eurogrupo,

deberia comprometerse, a través de una
declaracion, a seguir, por norma, las propuestas y
recomendaciones de la Comision para continuar
con los procedimientos contra los Estados
miembros que incumplen sus obligaciones.
El BCE también realizo algunas sugerencias de
redaccidn respecto de todas las propuestas.

En lo que respecta a la supervision en la UE,
el BCE apoyd el objetivo de la “directiva
omnibus” propuesta que modifica 11 directivas
del sector financiero con el fin de asegurar al
funcionamiento adecuado de las autoridades
europeas de supervision y la Junta Europea de
Riesgo Sistémico (JERS)**. Los borradores de
propuestas del BCE se centraron en cuestiones
de relevancia para el BCE/SEBC y la JERS,
como la eliminacion de los obstaculos legales
para el intercambio de informacién entre el
BCE/SEBC, la JERS, las tres autoridades
europeas de supervision y las autoridades
supervisoras nacionales. El BCE también
formulé comentarios acerca de las necesarias
modificaciones en las normas sobre la supervision
adicional de las entidades financieras que
forman parte de un conglomerado financiero,
a fin de completar algunas lagunas en materia de
supervision, como, por ejemplo, la inclusién de
las sociedades gestoras de activos que son parte
de conglomerados financieros dentro del ambito
de la supervision®.

En el contexto de las reformas regulatorias del
mercado de servicios financieros posteriores
a la crisis, el BCE emiti6 dictamenes sobre
varias propuestas, entre las que se incluian la
revision de los requerimientos de capital
regulatorio y la regulacion de las agencias de
calificacion crediticia®®. El BCE apoyo6 los

30 De conformidad con el Protocolo sobre determinadas
disposiciones relativas al Reino Unido de Gran Bretaiia e
Irlanda del Norte, que se anexa al Tratado, la obligacion de
consultar al BCE no se aplica al Reino Unido, DO C 83,
de 30.3.2010, p. 284.

31 CON/2010/52.

32 CON/2010/28.

33 CON/2011/13. Véase también el capitulo 5 del presente
Informe Anual.

34 CON/2010/23.

35 CON/2011/6.

36 CON/2010/65 y CON/2010/82.
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esfuerzos encaminados a crear un marco
regulador sélido para evitar crisis financieras en
el futuro, al tiempo que exigia el mantenimiento
de la igualdad de condiciones y la convergencia
regulatoria global siempre que fuera factible.
El BCE destaco la necesidad de mantener
practicas de valoracion del riesgo adecuadas para
los activos incluidos en el sistema de activos de
garantias del Eurosistema, entre las que se
encuentra la posibilidad de que los bancos
centrales tengan acceso a informacion sobre los
instrumentos de financiacion estructurada a nivel
de préstamos individuales. En lo que se refiere a
la propuesta de reglamento sobre derivados
OTC, entidades de contrapartida central vy
registro de operaciones, el BCE acogio con
satisfaccion esta medida encaminada a implantar
el acuerdo del G 20 de septiembre de 2009
relativo a que los derivados OTC normalizados
deben negociarse en Bolsas o en plataformas de
negociacion electronicas, cuando proceda, y
liquidarse a través de entidades de contrapartida
central para finales de 2012%. Sin embargo, el
BCE expres6 también su preocupacion, en
particular, sobre la falta de consideracion de las
facultades de vigilancia del BCE y de los BCN y
respecto a las disposiciones sobre el acceso a las
facilidades de los bancos centrales.

El BCE también respondié a un significativo
nimero de consultas de las autoridades
nacionales, algunas de las cuales se referian al
desarrollo de las estructuras supervisoras en
Irlanda, Grecia, Francia y Austria®®. El BCE
tomo6 nota de la fusion de las autoridades de
supervision en Francia y se felicitd de la nueva
Autoridad de Control Prudencial que presidira el
gobernador de la Banque de France®. El marco
propuesto probablemente refuerce la capacidad
de la Banque de France de proporcionar
apoyo analitico a la JERS. El BCE también se
congratuld de la propuesta de reestructuracion
del Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland*’, para que el banco central
sea totalmente responsable de la supervision
de las entidades financieras y de crédito.
El BCE realiz6 comentarios detallados sobre la
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independencia del banco central y la prohibicion
de la financiaciéon monetaria.

El BCE fue consultado también sobre distintas
medidas relativas a la estabilidad del mercado
financiero, algunas de ellas en relacion con
la crisis financiera*’. En concreto, el BCE
formulé un dictamen*? sobre el proyecto de
legislacion griego por el que se establece el
Fondo de Estabilidad Financiera para mantener
la estabilidad del sistema bancario griego
mediante la recapitalizacion de las entidades
de crédito. El BCE acogid con satisfaccion los
estrechos vinculos entre el Fondo y el marco de
supervision bancaria. La ley deberia garantizar
que los requerimientos de adecuacion del
capital se mantengan apropiadamente, teniendo
en cuenta la actual facultad en materia de
supervision del Bank of Greece. El BCE también
se congratuld del papel iniciador del gobernador
del Bank of Greece en el nombramiento de los
miembros del Consejo del Fondo.

Al comentar el proyecto de disposicion legal de
Alemania sobre los sistemas de remuneracion
de las entidades financieras y de crédito y las
empresas de seguros®, el BCE puso de relieve
la importancia general de ajustar los requisitos
relevantes con los estindares internacionales
y con la legislacion de la UE para evitar el
arbitraje regulatorio y contribuir a limitar la
asuncion excesiva de riesgos. Otros dictimenes
sobre los procedimientos aplicables a las
entidades de crédito con dificultades financieras
subrayaron la importancia de contar con un
régimen eficiente de resolucion de crisis

37 CON/2011/1.

38 CON/2010/30,
y CON/2010/57.

39 CON/2010/4.

40 CON/2010/30 y CON/2010/48.

41 CON/2010/3, CON/2010/7, CON/2010/10,
CON/2010/12, CON/2010/21, CON/2010/26,
CON/2010/31, CON/2010/35, CON/2010/41,
CON/2010/50, CON/2010/53, CON/2010/54, CON/2010/62,
CON/2010/63, CON/2010/64, CON/2010/71, CON/2010/75,
CON/2010/83, CON/2010/86, CON/2010/92, CON/2010/93 y
CON/2010/95.

42 CON/2010/54.

43 CON/2010/41 y CON/2010/63.

CON/2010/48, CON/2010/33, CON/2010/4

CON/2010/11,
CON/2010/29,
CON/2010/45,



para salvaguardar la estabilidad del sistema
financiero*. En sus dictamenes sobre un nuevo
régimen de liquidacion para las entidades de
crédito con dificultades en Dinamarca® y sobre
la reestructuracion bancaria en Alemania“,
el BCE acogi6 favorablemente la mayor
desvinculacion del Estado respecto de los
regimenes de resolucion basados principalmente
en la financiacion por parte del sector de las
entidades de crédito. En aquellos casos en que
una situacion de crisis requiera el uso adicional
de fondos publicos, se deberia exigir al sector
bancario que lo devolviera al Estado, con
ello se fomentaria una disciplina de mercado
adicional y se abordaria el problema de riesgo
moral. En su dictamen sobre las modificaciones
propuestas de las medidas de apoyo estatal en
Polonia®’, el BCE expresdé su preocupacion
acerca de que estas medidas se convirtieran
efectivamente en medidas permanentes,
contrariamente a los requerimientos de que las
medidas nacionales de apoyo sean temporales.
Al evitar la renovacion de un régimen temporal,
la prolongacion de dicho régimen se veria
privado de la revisidn necesaria en relacion
con las cuestiones de politica monetaria y de
estabilidad financiera.

Por lo que respecta al ambito de las estadisticas,
se consultd al BCE sobre el establecimiento
del Sistema Estadistico Heleno y de una
autoridad estadistica independiente en Grecia“®.
El BCE hizo hincapi¢ en que la credibilidad
de la vigilancia presupuestaria en la UE vy,
en ultima instancia, la credibilidad y el buen
funcionamiento de la Union Monetaria, depende
de la compilacion fiable y oportuna de las
estadisticas relativas al procedimiento de déficit
excesivo, que deberian ser independientes de los
ciclos politicos.

En su dictamen sobre el nuevo marco legal sobre
la elaboracion de las estadisticas nacionales en
Estonia®’, el BCE destac6 la importancia de
asegurar la independencia del Instituto Nacional
de Estadistica de Estonia, ya que ello seria de
especial relevancia para el funcionamiento fluido
del marco de la Union Economica y Monetaria
tras la adopcion del euro ™.

El BCE adopto varios dictamenes sobre los
BCN, incluidas las modificaciones de los
Estatutos de los BCN de Bulgaria, Dinamarca,
Estonia, Irlanda, Francia, Lituania, Hungria y
Polonia®!. El BCE apunt6 que la incertidumbre
relativa a la situacion juridica de las propiedades
inmobiliarias del Lietuvos bankas socava la
independencia institucional y financiera de los
BCN*2. El BCE se felicita del incremento del
capital y las reservas estatutarias de la Banque
de France®. Varios dictamenes se ocuparon de
la remuneracion de los empleados de los BCN
en el contexto de la legislacion encaminada a
restablecer el equilibrio presupuestario™.
El BCE elogio los esfuerzos para alcanzar la
consolidacion fiscal y subrayd que, para proteger
la autonomia de un BCN en materia de personal,
los borradores de disposiciones legislativas
sobre remuneracion de los empleados de los
BCN deben decidirse en estrecha y efectiva
colaboracion con el BCN, tomando debidamente
en cuenta las opiniones del BCN para garantizar
que pueda desempefar de manera independiente
y continuada las tareas que le han sido
encomendadas por el Tratado, los Estatutos del
SEBC y la legislacion nacional. En su dictamen
relativo a las medidas de austeridad de Portugal
55 el BCE explic6 en mayor detalle la necesidad
de una colaboracion efectiva y destacd que la
ausencia de dicha colaboracion constituiria un
incumplimiento grave del principio de
independencia del banco central. Por lo que
respecta a Hungria, el BCE expres6 su
preocupacion sobre los frecuentes cambios

44 CON/2010/12, CON/2010/31 y CON/2010/35.

45 CON/2010/45.

46 CON/2010/83.

47 CON/2010/95.

48 CON/2010/17.

49 CON/2010/2.

50 El BCE también fue consultado acerca de varios proyectos
de disposicion legal en relacion con los preparativos para la
introduccion del euro en Estonia. Para mas informacion, véase
el capitulo 3.

51 CON/2010/25, CON/2010/24, CON/2010/20, CON/2010/30,
CON/2010/48, CON/2010/44, CON/2010/42, CON/2010/56,
CON/2010/91 y CON/2010/37.

52 CON/2010/42.

53 CON/2010/88.

54 CON/2010/42, CON/2010/51,
y CON/2010/80.

55 CON/2010/80.

CON/2010/56, CON/2010/69
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observados en la Ley del Magyar Nemzeti Bank,
afirmando que una de las consideraciones en el
contexto de la independencia del banco central
es contar con un marco juridico estable en esta
materia, y advirtio sobre las medidas dirigidas a
influir en el gobernador y en otros miembros de
los organos rectores del Magyar Nemzeti Bank
contrarias al concepto de independencia del
banco central recogido en el articulo 130 del
Tratado®. El BCE también observé que los
recortes salariales de los empleados de los BCN
deben atenerse a la prohibicion de financiacion
monetaria contemplada en el articulo 123 del
Tratado®".

Desde 2008, el Informe Anual incluye informacion
relativa a los casos claros e importantes3® de
incumplimiento de la obligacion de consultar al
BCE sobre propuestas de actos juridicos de la UE
o proyectos de disposiciones legales nacionales.

En 2010, el BCE contabilizo dos casos de
incumplimiento de la obligacion de consultar
sobre propuestas de legislacion de la UE,
incluido un caso en el que el BCE emitiéo un
dictamen por iniciativa propia. El primer caso
de incumplimiento se refiere a la propuesta de
Reglamento de la Comision por la que se aplica
el Reglamento (CE) n° 177/208 que establece
un marco comun para los registros de empresas
utilizados con fines estadisticos en el contexto
del intercambio de datos confidenciales entre
Eurostat y los bancos centrales®®. El BCE
considera que el Reglamento es relevante para
la cooperacion entre el BCE y las instituciones,
organismos, oficinas y agencias de la UE para la
recogida de las estadisticas necesarias para llevar
cabo las funciones del SEBC de conformidad con
el articulo 5 de los Estatutos del SEBC y que,
por tanto, deberia haberse efectuado una consulta
en la fase adecuada del proceso legislativo.

El segundo caso de incumplimiento se refiere
a la propuesta de directiva que modifica
las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE en lo
que respecta a los requisitos de capital para
la cartera de negociacion y las retitulizaciones
y a la supervision de las politicas de
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remuneracion®. El BCE habia sido consultado
sobre una version previa de la Directiva y habia
emitido un dictamen® el 12 de noviembre de
2009. El 7 de julio de 2010, el Parlamento
Europeo adoptd la directiva, que contenia varias
modificaciones, y que, posteriormente se
sometio a la adopcion formal del Consejo®2. En
vista de la obligacion de volver a consultar al
BCE sobre modificaciones de importancia
introducidas en propuestas de actos juridicos
que entran dentro de sus ambitos de competencia,
el 6 de agosto de 2010, el BCE emitio un
dictamen por iniciativa propia sobre la propuesta
modificada®.

En 2010, el BCE contabilizd diez casos
de incumplimiento de la obligacion de
consultar sobre proyectos de disposiciones
legales nacionales y emiti6 dictimenes por
iniciativa propia. Los cinco casos siguientes se
consideraron claros e importantes.

Las autoridades bulgaras no consultaron al BCE
sobre la legislacion relativa a la composicion
y funciones de la Comision de Supervision
Financiera y, en particular, sobre los parametros
del Consejo Asesor de Estabilidad Financiera,
un asunto de importancia general para el SEBC.

56 CON/2010/91.

57 CON/2010/51, CON/2010/69 y CON/2010/80.

58 EIBCE entiende por «claros» los casos en los que no existe duda
legal alguna de que el BCE deberia haber sido consultado, y por
«importantes», aquellos casos: i) en que, si se hubiera efectuado
la consulta, el BCE habria expresado comentarios criticos sobre
aspectos esenciales de la propuesta de legislacion, o ii) relevancia
general para el SEBC.

59 Reglamento (UE) n° 1097/2010 de la Comision, de
26 de noviembre de 2010, por el que se aplica el Reglamento
(CE) n® 177/2008 del Parlamento Europeo y del Consejo,
que establece un marco comun para los registros de empresas
utilizados con fines estadisticos, en lo que respecta al intercambio
de datos confidenciales entre la Comision (Eurostat) y los bancos
centrales. OJ L 312, de 27.11.2010, p. 1.

60 COM(2009) 362 final.

61 CON/2009/94.

62 Directiva 2010/76/UE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 24 de noviembre de 2010, por la que se modifican las Directivas
2007/48/CE y 2009/49/CE en lo que respecta a los requisitos
de capital para la cartera de negociacion y las retitulizaciones
y a la supervision de las politicas de remuneraciéon. DO L 329,
de 14.12.2010, p.3.

63 CON/2010/65.



El BCE no fue consultado sobre una Ley
portuguesa por la que se le atribuyen nuevas
funciones al banco central. La ley es de
trascendencia general para el SEBC, ya que
se refiere a la independencia financiera del
BCN, y el BCE habria efectuado comentarios
criticos de relevancia.

En lo que respecta a las medidas relacionadas
con la crisis financiera, no se consulté al BCE
en tres ocasiones. Las autoridades griegas
no consultaron al BCE en dos ocasiones:
en primer lugar, un proyecto de ley sobre
la reforma del sistema de contratacion del
personal en el sector publico, que afectaba a
la competencia exclusiva del Bank of Greece
para contratar a una categoria especifica de
empleados, y en segundo lugar, el proyecto
de ley que preveia, entre otros asuntos,
restricciones en la contratacion de personal
por parte de instituciones del sector publico,
incluido el Bank of Greece, como una medida
para contener los efectos adversos de la
actual crisis presupuestaria. Las autoridades
eslovenas no consultaron al BCE sobre una
legislacion relativa a la concesion de garantias
del Estado y de préstamos a las entidades de
crédito. El BCE considera que estos casos
son de trascendencia general para el SEBC,
ya que se refieren a la crisis financiera y a las
medidas de rescate adoptadas por los Estados
Miembros.

Por lo que se refiere a 2010, la informacion
relativa a casos claros y repetitivos de
incumplimiento de la obligacion de consultar
al BCE se encuentra también incluida en el
Informe Anual. Los casos repetitivos son
aquellos en los que el mismo Estado Miembro
no consulta al BCE al menos en tres ocasiones
durante dos afios consecutivos, con al menos
un caso de incumplimiento en cada uno de los
afios considerados. El1 BCE contabilizd, tanto
para Grecia como para Hungria, dos casos de
incumplimiento de la obligacion de consultar
sobre proyectos de legislacion nacional en
2009 y tres casos en 2010.

6.3 GESTION DE LAS OPERACIONES
DE ENDEUDAMIENTO Y DE PRESTAMO
DE LA UNION EUROPEA Y DE LA FACILIDAD
EUROPEA DE ESTABILIZACION FINANCIERA,
Y DE LOS PRESTAMOS BILATERALES
MANCOMUNADOS CONCEDIDOS
A LA REPUBLICA HELENICA

De conformidad con el apartado 2 del
articulo 141 del Tratado, con los articulos 17,
21.2, 43.1 y 46.1 de los Estatutos del SEBC
y con el articulo 9 del Reglamento (CE)
n° 332/2002 del Consejo, de 18 de febrero de
2002, modificado por el Reglamento (CE)
n® 431/2009 del Consejo, de 18 de mayo
de 2009, el BCE continua siendo responsable de
la gestion de las operaciones de endeudamiento
y de préstamo concluidas por la UE con arreglo
al mecanismo de ayuda financiera a medio plazo,
segun establece la Decision BCE/2003/14,
de 7 de noviembre de 2003, modificada por
la Decision BCE/2009/17, de 19 de junio de
2009. En 2010, el BCE recibié por cuenta
de la UE cuatro pagos y los transfirio a los
paises prestatarios (Rumania y Letonia). En
el caso de ocho de los préstamos concedidos
en virtud de este mecanismo, el plazo para el
pago de intereses vencié y el BCE realizd los
procesos correspondientes. El importe total del
saldo vivo de las operaciones de préstamo de
la UE en el contexto del mecanismo de ayuda
financiera a medio plazo, a 31 de diciembre de
2010, ascendia a 12,1 mm de euros.

En el contexto del acuerdo de préstamo suscrito
entre los Estados miembros cuya moneda es el
euro® y el Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
(KfW)® como prestamistas y la Republica
Helénica como prestatario y el Bank of Greece
como agente del prestatario, y de conformidad
con los articulos 17 y 21.2 de los Estatutos del
SEBCy del articulo 2 de la Decision BCE/2010/4
de 10 de mayo de 2010, el BCE es responsable

64 Distintos de la Republica Helénica y la Republica Federal
de Alemania.

65 Actuando por interés publico, sujeto a instrucciones y con
la garantia de la Republica Federal de Alemania.
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de procesar todos los pagos relacionados por
cuenta de los prestamistas y del prestatario.
En 2010, el BCE recibié dos pagos de los
prestamistas y los transfirid al prestatario. En el
caso de ambos préstamos, el plazo para el
pago de intereses vencido y el BCE realizo
los procesos correspondientes. El saldo vivo,
a 31 de diciembre de 2010, de los préstamos
bilaterales mancomunados concedidos a la
Republica Helénica ascendia a 21 mm de euros.

De acuerdo con el apartado 2 del articulo 122,
con el apartado 1 del articulo 132 del Tratado,
con los articulos 17 y 21 de los Estatutos del
SEBC y con el articulo 8 del Reglamento
(UE) n° 407/2010 del Consejo, de 11 de mayo
de 2010, el BCE es responsable de la gestion
de las operaciones de endeudamiento y de
préstamo concluidas por la UE con arreglo
al Mecanismo FEuropeo de Estabilizacion
Financiera (EFSM, en sus siglas en inglés). El
BCE abri6 una cuenta a nombre de la Comision
Europea en este contexto, de conformidad
con el articulo 2 de la Decision BCE/2010/17,
de 14 de octubre de 2010. En 2010 no se llevo a
cabo ninguna operacion en virtud del EFSM.

De conformidad con los articulos 17 y 21
de los Estatutos del SEBC (en conjuncién
con el apartado 5 del articulo 3 del Acuerdo
Marco del EFSM), el BCE es responsable de
la gestion de los préstamos concedidos por la
Facilidad Europea de Estabilizacion Financiera
(EFSF, en sus siglas en inglés) a los Estados
miembros cuya moneda sea el euro. El BCE
abrid una cuenta a nombre de la EFSF, de
conformidad con el articulo 1 de la Decision
BCE/2010/15 de 21 de septiembre de 2010.
En 2010 no se llevd a cabo ninguna operacion
en virtud de la EFSF.

6.4 SERVICIOS DE GESTION DE RESERVAS
DEL EUROSISTEMA

En 2010 se sigui6 prestando una amplia gama
de servicios dentro del marco establecido
en el afo 2005 para la gestion de activos de
reserva denominados en euro de los clientes del
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Eurosistema. El conjunto completo de servicios
—a disposicion de los bancos centrales, de las
autoridades monetarias y de los organismos
publicos situados fuera de la zona del euro, asi
como de las organizaciones internacionales— es
ofrecido por los bancos centrales nacionales
del Eurosistema (proveedores de servicios
el Eurosistema) en condiciones uniformes
conforme a los estandares generales del mercado.
El BCE desempeiia una funcion de coordinacion
general y garantiza el buen funcionamiento del
marco. El numero de clientes de los servicios
del Eurosistema permanecio estable en 2010.
Con respecto a los servicios prestados, el total
de saldos de efectivo (incluidos los depositos) y
de valores experimento6 un ligero incremento.



Vista del Grossmarkthalle desde el sur, antes de que comenzaran los principales trabajos de construccion. El antiguo
Grossmarkthalle, el mercado mayorista de frutas y verduras, es un edificio catalogado que se construy6 entre 1926 y 1928

segun proyecto del profesor Martin Elsaesser.





