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| ESTABILIDAD FINANCIERA

El  Eurosistema  contribuye al  buen
funcionamiento de las politicas adoptadas por
las autoridades nacionales competentes en
relacion con la supervision prudencial de las
entidades de crédito y con la estabilidad del
sistema financiero. También asesora a estas
autoridades y a la Comision Europea sobre el
alcance y la aplicacion de la legislacion de la
UE en estos ambitos.

Tras el establecimiento de la Junta Europea de
Riesgo Sistémico (JERS) el 16 de diciembre
de 2010 (véase la seccion 2 de este capitulo),
el 1 de enero de 2011 entr6 en funcionamiento
el nuevo marco europeo de supervision con
la creacion de tres Autoridades Europeas de
Supervision (AES) encargadas de las entidades
de crédito (Autoridad Bancaria Europea, EBA,
en sus siglas en inglés), los valores y los
mercados (Autoridad Europea de Valores y
Mercados ESMA, en sus siglas en inglés), y
los seguros y las pensiones de jubilacion
(Autoridad Europea de Seguros y Pensiones
de Jubilacion, EIOPA, en sus siglas en inglés).
Este marco ha contribuido a reforzar
sustancialmente la estructura de supervision
europea a escala microprudencial y, por primera
vez, también macroprudencial.

1.1 SEGUIMIENTO DE LA ESTABILIDAD
FINANCIERA

EL SECTOR BANCARIO DE LA ZONA DEL EURO

El BCE, en colaboracion con el Comité de
Estabilidad Financiera (FSC, en sus siglas en
inglés) del SEBC, realiza un seguimiento de los
riesgos que afectan a la estabilidad financiera y
evalua la capacidad de resistencia del sistema
financiero de la zona del euro!. En esta
importante tarea, la atencidbn se centra
principalmente en las entidades de crédito, ya
que, en Europa, contintan siendo los principales
intermediarios financieros. No obstante, debido
a la creciente importancia de los mercados
financieros, de las infraestructuras financieras y
de otras instituciones financieras, y a su
vinculacion con entidades bancarias, es
necesario que el SEBC realice también un
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seguimiento de la vulnerabilidad de estos otros
componentes del sistema financiero.

En 2011, los riesgos para la estabilidad financiera
de la zona del euro aumentaron considerablemente
a medida que empeoraba la crisis de la deuda
soberana y se intensificaba su nociva interrelacion
con el sector bancario. Concretamente en
la segunda mitad del afio, se acentuaron las
vulnerabilidades al propagarse la crisis de la
deuda soberana de algunos de los paises mas
pequeiios de la zona del euro a algunos de los
mas grandes. A estos factores de contagio se les
sumo, de manera significativa, el deterioro de las
perspectivas de crecimiento macroecondmico,
especialmente hacia finales de afio. El riesgo
de nuevos contagios fue mayor en aquellos
paises que parecian presentar una combinacion
de vulnerabilidad o deterioro de las posiciones
fiscales, débiles condiciones macrofinancieras,
ausencia de voluntad politica para aplicar
las reformas institucionales necesarias y la
posibilidad de que el sector bancario registrara
nuevas pérdidas significativas.

En este entorno de contagio, las entidades de
crédito de la zona del euro experimentaron
considerables tensiones de financiacion. Aunque
estas tensiones quedaron mitigadas con la
provision oportuna de abundante liquidez por
parte del banco central, a lo largo del afio se
plantearon problemas de financiaciéon a medio
y a largo plazo, graves en algunos casos. Las
entidades de crédito de la zona tuvieron que
hacer frente a una caida en la confianza de los
mercados que provocd un brusco aumento
de los costes de financiacion y restricciones
generalizadas en el acceso a la financiacion a
plazo, en particular para las entidades de crédito
radicadas en los paises de la zona del euro con
problemas de deuda soberana. Las tensiones
de financiacion afectaron especialmente a las
entidades con una fuerte dependencia de la

1 Desde finales de 2004, el BCE publica un informe semestral
sobre la estabilidad del sistema financiero de la zona del euro
titulado «Financial Stability Review». En esta publicacion, que
puede consultarse en el sitio web del BCE, se presentan los
principales resultados del seguimiento de la estructura y de la
estabilidad del sector bancario.



financiacion mayorista a plazo sin garantia,
incluida la wvolatil financiacion en dolares
estadounidenses. Ademas, se observo cierta
segmentacion en los mercados de financiacion
con garantias, como el mercado de cesiones
temporales, en el que los bonos emitidos por
paises contensiones en ladeuda soberanarecibian
una valoracion relativamente mas baja que otros
bonos, afectando asi negativamente a los costes
de financiacion de las entidades de crédito que
contaban con utilizar aquellos bonos como
activos de garantia en las operaciones de cesion
temporal. El acceso a la financiacion también se
vio muy influido por la preocupacion acerca de
la calidad de los activos de algunas entidades,
especialmente en relacion con las exposiciones
a los mercados de la vivienda que habian
vivido anteriormente un periodo de apogeo.
En general, la transmision de las tensiones de
los emisores soberanos a las entidades de crédito
se intensificd y provoco una crisis sistémica.

La evolucion de la situacion financiera de los
grupos bancarios grandes y complejos de la zona
del euro fue dispar en los tres primeros trimestres
de 2011. Tras el buen comportamiento
generalizado de los beneficios observado en el
primer trimestre de 2011, los resultados del
segundo trimestre mostraron un deterioro general,
que se debid a las dificiles condiciones a las que
tuvieron que hacer frente las entidades de crédito,
caracterizadas por una evolucién adversa de los
mercados de financiacion y de negociacion, a una
primera ronda de reducciones del valor de la
deuda publica griega y a un entorno econémico
mundial peor de lo esperado. Al mismo tiempo,
los esfuerzos de las entidades por obtener capital
y reducir los activos ponderados por el riesgo,
sobre los que también incidieron las pruebas de
resistencia realizadas por la EBA a escala de la
UE en 2011, contribuyeron a incrementar las
ratios de capital regulatorio?. Los resultados
correspondientes al tercer trimestre confirmaron
la tendencia decreciente de los beneficios. Los
margenes financieros de muchos grupos bancarios
grandes y complejos disminuyeron como
consecuencia de deterioros adicionales de la
deuda soberana de Grecia y de los limitados
ingresos procedentes de la cartera de negociacion.

Algunas entidades redujeron su exposicion a la
deuda soberana de los paises de la zona del euro
que estaban experimentando dificultades,
vendiendo o no renovando los activos que iban
venciendo. Entre los aspectos positivos que cabe
destacar, los margenes de intermediacion y, en
menor medida, los ingresos por comisiones, se
mantuvieron practicamente estables en los tres
primeros trimestres de 2011. La diversificacion
de actividades en distintas regiones geograficas
ayudaron a que algunos grupos bancarios grandes
y complejos siguieran obteniendo beneficios,
pese a las dificultades que algunos afrontaron en
sus mercados nacionales.

Las presiones sobre la financiacion y las
necesidades de desapalancamiento relacionadas
con el capital reaparecieron en 2011, con las
consecuencias negativas que ello supone para
la disponibilidad de crédito, sobre todo en
paises con problemas en los mercados de deuda
soberana en los que el coste y la disponibilidad
de financiacion a medio y a largo plazo se vieron
afectados mas negativamente. Es importante
observar que las vulnerabilidades detectadas en
el sector bancario de la zona del euro en 2011
fueron muy heterogéneas en los distintos paises
y entidades de crédito, como consecuencia de
las diferencias en las exposiciones geograficas y
sectoriales al riesgo de crédito, en los modelos de
negocio y, especialmente, en la situacion fiscal
del pais en el que estén radicadas las entidades.
Los indicadores de mercado apuntaron a un
deterioro significativo en las expectativas de
obtencion de beneficios de los grupos bancarios
grandes y complejos de la zona del euro. Los
indices bursatiles del sector bancario de la zona y
del resto del mundo se situaron considerablemente
por debajo de los indices generales de referencia,
mientras que las correspondientes medidas de
volatilidad alcanzaron maximos no observados
desde la quicbra de Lehman Brothers en
septiembre de 2008.

2 Las pruebas de resistencia llevadas a cabo en la UE fueron
coordinadas por la EBA, en estrecha colaboracion con el BCE
y la Comision Europea. En los sitios web de la EBA y de las
autoridades nacionales participantes puede consultarse una
descripcion detallada de la metodologia, asi como los resultados,

que se publicaron a mediados de julio.
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Esta intensificacion generalizada de los riesgos
para la estabilidad financiera puso de manifiesto
la urgente necesidad de adoptar medidas audaces
y enérgicas dentro y fuera de la zona del euro.
Junto con las decisiones tomadas a escala nacional
para acelerar la consolidacion de las finanzas
publicas y reforzar las reglas fiscales nacionales,
las medidas adoptadas en las reuniones del
Consejo de la Union Europea y en las celebradas
por los jefes de Estado o de Gobierno de la zona
del euro en julio, octubre y diciembre de 2011
se refirieron asimismo a varias areas cruciales
para restablecer la estabilidad financiera de la
zona. Una medida clave fue el reforzamiento
de la capacidad de préstamo de la Facilidad
Europea de Estabilizacion Financiera y la
ampliacion de su mandato. Con el fin de
redisefiar totalmente la gobernanza de la zona del
euro, en la cumbre de la UE celebrada los dias
8 v 9 de diciembre de 2011 se acordd avanzar
hacia la unién econdmica y establecer un nuevo
pacto fiscal plasmado en el acuerdo alcanzado
por 25 de los 27 Estados miembros de la UE
el 30 de enero de 2012. La aplicacion integra
de las medidas anunciadas y el adelanto de la
entrada en vigor del Mecanismo Europeo de
Estabilidad deberian reducir los efectos negativos
de retroalimentacion entre unas finanzas publicas
vulnerables, el sector financiero y el crecimiento
economico. Como complemento de esta medida
se presentd una estrategia global para reforzar
el capital y la capacidad de financiacion de las
entidades de crédito de la UE, consistente en
exigir a los grandes bancos que constituyeran
un colchon de capital de caracter temporal y
alcanzar una ratio de capital de maxima calidad
(core tier 1) del 9% en junio de 2012, a mas
tardar. Todo ello se tradujo en unas necesidades
de capital estimadas para el sector bancario de la
UE de 114,7 mm de euros. Con el fin de evitar
un desapalancamiento de activos excesivo para
subsanar los problemas de capital identificados,
que podria tener un efecto negativo sobre la
economia real, los planes de ajuste de los balances
de las entidades de crédito seran objeto de un
estrecho seguimiento tanto a escala nacional
como europea. Ademads, la necesidad de facilitar
el acceso a la financiacion a plazo se abordd
mediante la reintroduccion de los programas de
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avales publicos a la financiacion coordinados por
la UE. Por tltimo, las medidas de apoyo al crédito
del Eurosistema, que incluyen dos operaciones de
financiacion a plazo mas largo con vencimiento a
tres aflos, sirvieron para asegurar que las entidades
de crédito de la zona del euro contintien teniendo
acceso a fuentes de financiacion estables. Como
resultado, las tensiones existentes en los mercados
de financiacion disminuyeron ligeramente a
principios de 2012.

OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

En 2011, la preocupacion sobre la estabilidad
de otras instituciones financieras no fue tan
profunda como la existente acerca de la
estabilidad del sector bancario de la zona del
euro. No obstante, el sector financiero no
bancario también se vio afectado por la pérdida
de confianza en los mercados financieros
resultante de las fuertes interrelaciones entre
los sectores financieros y entre los distintos
segmentos del mercado. La solidez financiera
de las grandes empresas aseguradoras de la zona
del euro se mantuvo practicamente estable en los
tres primeros trimestres de 2011. La rentabilidad
de las grandes empresas de reaseguros de la zona
del euro repunt6 con respecto a los reducidos
niveles registrados en el primer trimestre,
cuando las catastrofes naturales hicieron que
aumentaran las reclamaciones. En general,
parece que el colchon de capital del sector
result6 ser adecuado para resistir las dificultades
registradas en el primer semestre del afio,
lo que es posible atribuir, en parte, a que las
empresas de seguros prefirieron mantener un
exceso de capital para conservar la calificacion
crediticia fijada como objetivo, pero también a la
acumulacion preventiva de reservas adicionales
en una situaciéon econdémica incierta. Un riesgo
importante que afrontan las empresas de seguros
de la zona del euro es la posibilidad de que un
periodo prolongado de bajos tipos de interés, en
particular de la deuda publica con calificacion
AAA, reduzca la rentabilidad de los productos de
seguro de vida garantizados y lastre las rentas de
inversion y la posicion de solvencia en general.
Ademas, el reducido valor de mercado de los
bonos emitidos por los paises y los sectores mas
afectados por la crisis actual tiene el riesgo de



afectar negativamente a las empresas de seguros
que han invertido en estas carteras.

El sector de fondos de inversion libre (hedge
funds) registrd pérdidas considerables en 2011,
aunque no tan elevadas como las que se
produjeron en el periodo posterior a la quiebra de
Lehman Brothers. Ademas, en comparaciéon con
ese periodo, el nivel de apalancamiento del sector
era mas reducido, lo que contribuy¢ a aliviar las
necesidades de financiacion causadas por los
ajustes de los margenes de garantia exigidos por
los intermediarios que proporcionan liquidez a
estos fondos (prime brokers). Unas retiradas de
fondos superiores a lo habitual por parte de los
inversores todavia pueden generar un riesgo de
liquidez, pese a que muestran generalmente una
acusada preferencia por los fondos de inversion
libre en un entorno de tipos de interés nominales
reducidos. Aunque, en lineas generales, parece
que estos fondos desempefiaron un papel bastante
limitado en la zona del euro (al final del tercer
trimestre de 2011, los activos de los fondos de
inversion libre de la zona ascendian a 119 mm de
euros), forman parte de la compleja red del
«sector bancario en la sombra», por su
participacion en actividades de titulizacion o en
el mercado de repos. El sector bancario en la
sombra incluye actividades relacionadas con la
intermediacion  de  créditos, como la
transformacion de la liquidez y de los plazos, que
se realizan fuera del sistema bancario
convencional. En la zona del euro, los activos de
los sectores relacionados con la banca en la
sombra ascendian a 11 billones de euros en el
tercer trimestre de 2011. En términos relativos,
estos activos representan el 27,7% de los activos
totales del agregado del sector bancario mas el
sector bancario en la sombra3, lo que muestra que
este ultimo sector desempefia un papel importante
en la intermediacion financiera, en general, y en
las actividades de financiacion de las entidades
de crédito, en particular.

1.2 MECANISMOS DE ESTABILIDAD FINANCIERA

En 2011 continuaron los trabajos en el ambito
de la gestion y resolucion de crisis, realizandose

esfuerzos por mejorar las normas y estandares a
escala internacional y de la UE.

En la UE, la Direccion General de Mercado
Interior y Servicios de la Comision Europea
inici6 una consulta publica en enero de 2011
sobre el nuevo marco de la UE para la gestion
de crisis en el sector financiero, en la que
se exponian los detalles técnicos del marco
trazado en la comunicacion de la Comision de
octubre de 20104 En su contribucién a esta
consulta’, el SEBC respalda plenamente el
objetivo principal de la propuesta de la Comision
de desarrollar un marco de gestion y resolucion
de crisis para las instituciones financieras de la
UE. En concreto, el SEBC comparte la opinion
de que el objetivo primordial del nuevo régimen
de la UE deberia ser que todas las instituciones
puedan quebrar de una manera tal que quede
garantizada la estabilidad del sistema financiero
de la UE en su conjunto y se minimicen los
costes publicos y las distorsiones econémicas.
Se espera que la Comision presente la propuesta
de Directiva sobre un nuevo marco de resolucion
en la primavera de 2012.

Este nuevo marco de la UE para la gestion y
resolucion de crisis también se ha inspirado
en varias iniciativas nacionales en marcha
algunos Estados miembros de la UE y que
modifican sus marcos nacionales de resolucion
de crisis en el sector financiero. El BCE emitio
varios Dictdmenes sobre estas iniciativas y
también contribuy6 directamente a los trabajos
relacionados con los nuevos regimenes de
resolucion en los paises acogidos a programas
de asistencia financiera de la UE y el FMI
(Irlanda, Grecia y Portugal)®.

En 2011, el BCE apoy6 activamente los trabajos
realizados por el Grupo de Trabajo Ad Hoc
sobre Gestion de Crisis del Comité Econdémico y
Financiero y por el Comité Técnico Consultivo

3 Segun las estadisticas del BCE y de Eurostat.

4 Para mas detalles de la consulta, véase el sitio web de la
Comision Europea (http://ec.europa.eu).

5 Para mas detalles de esta contribucion, véase el sitio web del BCE.

6  Véanse, por ejemplo, los Dictamenes CON/2011/39, CON/2011/45,
CON/2011/60, CON/2011/72 'y CON/2011/84. Todos los
Dictamenes del BCE se publican en el sitio web del BCE.
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de la JERS, relacionados con la adopcion de
medidas correctivas y de respaldo por parte de
los Estados miembros para abordar los riesgos
para la estabilidad financiera que podrian
derivarse de la publicacion de los resultados
de las pruebas de resistencia de la EBA (o de
pruebas basadas en los mercados).

En el ambito internacional, en la cumbre de
Cannes celebrada los dias 3 y 4 de noviembre de
2011, los lideres del G 20 aprobaron la aplicacion
de un conjunto integrado de medidas para hacer
frente a los riesgos para el sistema financiero
mundial derivados de instituciones financieras de
importancia sistémica (SIFI, en sus siglas en
inglés), entre las que se incluye un nuevo estandar
internacional sobre regimenes de resolucion.
El Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, en
sus siglas en inglés) ha desarrollado este nuevo
estandar — «Caracteristicas Esenciales de los
Regimenes de Resolucion» o «Key Attributes of
Effective Resolution Regimes for Financial
Institutions»’ — como punto de referencia para
las reformas de los marcos de resolucion
nacionales, con el fin de reforzar los poderes de
las autoridades para actuar de manera ordenada y
sin exponer a los contribuyentes al riesgo de
pérdidas en relacion con instituciones financieras
con problemas®. El grupo inicial de 29 SIFI
internacionales tendra que cumplir las exigencias
relacionadas con los planes de recuperacion y
resolucion a finales de 2012, a mas tardar.
El BCE, en calidad de miembro del FSB, ha
apoyado y ha contribuido activamente a esta
iniciativa participando plenamente en las
actividades del Comité Director sobre Regimenes
de Resolucion (Resolution Steering Group),
el Grupo de Trabajo sobre Gestion de Crisis
Transfronterizas (Cross-Border Crisis
Management Working Group) y el Grupo de
Trabajo sobre la Capacidad de Absorcion de
Pérdidas de los Instrumentos de Deuda (Bail-in
Working Group) del FSB.
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Disponibles en el sitio web del FSB (www.financialstabilityboard.
org).

Los Key Attributes identifican doce caracteristicas fundamentales
de los regimenes de resolucion, que constituyen el estandar
minimo que deben cumplir estos regimenes en todas las
jurisdicciones: i) ambito de aplicacion, ii) autoridad de
resolucion, iii) poderes de resolucion, iv) compensacion, neteo,
aportacion de garantias, segregacion de activos de clientes,
v) salvaguardias, vi) financiacion de entidades en proceso de
resolucion, vii) condiciones juridicas del marco de cooperacion
transfronteriza, viii) Grupos de Gestion de Crisis, ix) acuerdos
de cooperacion transfronteriza para instituciones concretas,
x) evaluaciones de posibilidades de resolucion, xi) planificacion
de la recuperacion y resolucion, y xii) acceso e intercambio de
informacion.



2 TAREAS RELACIONADAS CON EL FUNCIONAMIENTO
DE LA JUNTA DE RIESGO SISTEMICO

2.1 MARCO INSTITUCIONAL

La Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS),
cuyo primer afio de funcionamiento fue 2011, es
responsable de la supervision macroprudencial
del sistema financiero de la UE, y al BCE le
corresponde asumir las funciones de Secretaria
y proporcionar apoyo analitico, estadistico,
logistico y administrativo. La JERS se establecio
en virtud del Reglamento (UE) n° 1092/2010,
de 24 de noviembre de 2010, del Parlamento
Europeo y del Consejo relativo a la supervision
macroprudencial del sistema financiero en la
Unién Europea y por el que se crea una Junta
Europea de Riesgo Sistémico®. Ademas, el
Reglamento (UE) n° 1096/2010 del Consejo,
de 17 de noviembre de 2010', por el que se
encomienda al Banco Central Europeo una serie
de tareas especificas relacionadas con el
funcionamiento de la Junta Europea de Riesgo
Sistémico.

Durante los primeros cinco afios de existencia,
el presidente del BCE sera el presidente de la
JERS. Asi pues, hasta el 31 de octubre de 2011
la JERS estuvo presidida por Jean-Claude
Trichet y desde el 1 de noviembre la preside
Mario Draghi.

A finales de junio de 2011, la JERS
habia terminado de crear las estructuras
institucionales. La Junta General de la JERS
ha adoptado: 1) su reglamento interno!!,
ii) las normas de seleccion de los miembros
del Comité Cientifico Consultivo de la Junta
Europea de Riesgo Sistémico'?, iii) el Codigo
de conducta de la JERS® y iv) las normas
sobre el acceso a los documentos de la JERS™.
Ademas, la JERS adopt6 una decision sobre la
presentacion y recopilacion de informacion para
la supervision macroprudencial'* y acordd con
las Autoridades Europeas de Supervision (AES)
los procedimientos relativos a la transmision de
informacion confidencial.

La Secretaria de la JERS, que cuenta con 25
empleados, es responsable del trabajo diario de la
institucion, que incluye el apoyo administrativo

a los o6rganos institucionales, la elaboracion de
analisis, las contribuciones a la definicion de un
marco para la estrategia macroprudencial y su
puesta en practica, asi como la cooperacion con
las autoridades supervisoras.

La JERS hizo uso de los distintos cauces
previstos en el Reglamento n° 1092/2010
para garantizar su rendiciéon de cuentas como
nuevo organo publico de la UE, entre ellos las
audiencias iniciales ante el Parlamento Europeo
en las que el presidente explico la manera
en que pensaba desempefiar sus funciones
(Jean-Claude Trichet el 7 de febrero de 2011,
Mario Draghi el 16 de enero de 2012), otras
audiencias periodicas y conversaciones de
caracter confidencial con el presidente y los
vicepresidentes de la Comisiéon de Asuntos
Econdmicos y Monetarios del Parlamento
Europeo sobre las actividades que esté llevando
a cabo la JERS, llegandose a un acuerdo entre
los dos 6rganos en septiembre de 2011. La JERS
también inform¢ al Consejo Europeo, a través de
distintos medios, sobre los avisos emitidos y las
recomendaciones formuladas, asi como sobre
su seguimiento. Se prevé que la JERS publique
su primer Informe Anual correspondiente a
2011 en mayo de 2012.

9 DOL331,de15.12.2010, p. 1.

10 DO L 331, de 15.12.2010, p. 162.

11 Decision de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 20 de enero
de 2011, por la que se adopta el Reglamento interno de la
Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS/2011/1), DO C 58,
de 4.2.2011, p. 4.

12 Decision de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de
20 de enero de 2011, sobre los procedimientos y requisitos de
seleccion, nombramiento y sustitucion de los miembros del
Comité Cientifico Consultivo de la Junta Europea de Riesgo
Sistémico (JERS/2011/2), DO C 39, de 8.2.2011, p. 10.

13 Decision de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de
25 de marzo de 2011, por la que se adopta el Codigo de conducta
de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS/2011/3),
DO C 140, de 11.5.2011, p. 18.

14 Decision de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de
3 de junio de 2011, sobre el acceso publico a los documentos de
la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS/2011/5), DO C 176,
de 16.6.2011, p. 3.

15 Decision de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de
21 de septiembre de 2011, sobre la presentacion y recopilacion
de informacion para la supervision macroprudencial del
sistema financiero de la Union (JERS/2011/6), DO C 302,

13.10.2011, p. 3.
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2.2 APOYO ANALITICO, ESTADISTICO, LOGISTICO
Y ORGANIZATIVO A LA JERS

El BCE debe asumir las funciones de Secretaria
de la JERS y proporcionar mediante las
mismas apoyo analitico, estadistico, logistico
y organizativo a la JERS. En 2011, el primer
afio de funcionamiento de la JERS, el apoyo del
BCE se centr6 en el seguimiento, identificacion
y valoracion de los riesgos sistémicos en el
conjunto de la UE. Ademas, de las actividades
habituales de valoracion y supervision de la
estabilidad financiera, este apoyo se centrd
también en el desarrollo y la mejora de las
herramientas y las metodologias de analisis,
labor que contd con el respaldo de la red de
investigacion macroprudencial del SEBC, y en
los esfuerzos realizados en el ambito estadistico
para subsanar las deficiencias encontradas en los
datos requeridos para llevar a cabo el andlisis
macroprudencial.

APOYO ANALITICO

En 2011, el BCE presto6 apoyo analitico a la JERS
mediante la elaboracion periddica de informes
en los que se efectuaba un seguimiento y se
identificaban los riesgos sistémicos que afronta
el sistema financiero de la UE y que incluian
la valoracion del impacto potencial de dichos
riesgos. Por otra parte, los expertos del BCE
contribuyeron con su participacion en estudios
concretos, iniciados por la JERS, sobre aspectos
macroprudenciales y de riesgo sistémico.

Todas estas contribuciones se basaron en la
experiencia del BCE y se sustentaron en la
organizacion y la infraestructura adoptadas
para el desempeiio de las funciones del BCE
relacionadas con la estabilidad financiera. La
base informativa en que descansa el analisis

también incluye informacion procedente del
mercado, sobre todo para apoyar el proceso
de identificacion de riesgos sistémicos. Las
tareas habituales de valoracion y supervision
de los riesgos sistémicos también se valen —y se
benefician— de la informacion facilitada por los
miembros de la JERS. Los indicadores de riesgo
sistémico y los sistemas de alerta temprana
constituyen importantes herramientas de analisis
que contribuyen a las tareas de supervision de
los riesgos llevadas a cabo por la JERS. En la
valoracion de riesgos se utilizan, en concreto,
pruebas de resistencia basadas en escenarios
macroeconomicos y el analisis de los canales de
transmision del riesgo para valorar y clasificar
la posible gravedad de riesgos especificos. En
colaboracion con los BCN y las autoridades
supervisoras nacionales y europeas —a través
del Comité Técnico Consultivo de la JERS
y de sus subestructuras—, el BCE examina
regularmente las herramientas de que dispone,
para mejorar de forma continuada el marco
analitico, y desarrolla nuevas herramientas
de andlisis que subsanen las deficiencias
analiticas identificadas. La red de investigacion
macroprudencial del SEBC participa en esta
tarea (véase recuadro 10).

El BCE, a solicitud de la JERS, puede facilitar
asistencia para preparar las recomendaciones de
este Organo relativas a temas de regulacion o a
iniciativas legislativas. En este sentido, en 2011
el BCE contribuy¢ a las labores llevadas a cabo
por la JERS en relacion con la identificacion y
el analisis de los riesgos asociados al crédito
en moneda extranjera en la UE. Ademas,
el BCE contribuy¢ a la formulacion de posibles
recomendaciones con aportaciones basadas en
los trabajos de analisis efectuados previamente
por el BCE y el Eurosistema.

Recuadro 10

RED DE INVESTIGACION MACROPRUDENCIAL DEL SEBC

El Consejo General aprob6 en 2010 la creacion de la red de investigacion macroprudencial del
SEBC (ESCB Macro-prudential Research Network), disefiada para apoyar la nueva funcion de
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supervision macroprudencial en la UE establecida a raiz de la crisis financiera, especialmente
a la Junta Europea de Riesgo Sistémico. En concreto, los participantes en esta red investigan
y comparten los resultados de esta investigacion sobre marcos conceptuales, modelos y
herramientas para la supervision macroprudencial.

El primer acto publico organizado por la red fue una conferencia celebrada en Francfort los
dias 5 y 6 de octubre de 2011, en la que algunos de los investigadores de la red presentaron sus
trabajos!. A esta conferencia fueron invitados, también, un niimero reducido de investigadores
no pertenecientes a la red; los debates fueron dirigidos por reputados expertos en la materia.
En la conferencia solo se pudo presentar una seleccion de los trabajos de investigacion llevados
a cabo en la red, pero con el tiempo se publicaran mas trabajos en la serie de documentos de
trabajo del BCE.

La primera éarea de trabajo de la red se ocupa del desarrollo de modelos macrofinancieros que
vinculan la inestabilidad financiera con el comportamiento de la economia y su objetivo es,
principalmente, la investigacion fundamental mas que el desarrollo de herramientas de politica
que sean operativas de inmediato. La investigacion en esta area sigue varias vias complementarias.
Algunos investigadores se centran en la inclusion de fricciones y factores financieros en los
modelos macroeconémicos convencionales. Otros se concentran en los aspectos clave necesarios
para integrar caracterizaciones realistas de la inestabilidad financiera en modelos de la economia
agregada. Concretamente se presta atencion a la modelizacion de los impagos bancarios, que
incluye el caracter interconectado del riesgo de impago, la ratio de deuda y de apalancamiento de
los intermediarios financieros a lo largo del ciclo econémico, la incorporacion de no linealidades
y el papel desempefiado por el sector bancario en la sombra, en particular, en el contexto de
diferentes entornos regulatorios. Otra linea de investigacion dentro de esta area de trabajo gira en
torno a la evaluacion de las distintas politicas regulatorias macroprudenciales, como la regulacion
del capital o la relacion préstamo-valor, y a los efectos que se derivan de sus interacciones con
otras politicas, como la politica monetaria. Un equipo compuesto por investigadores de varios
paises esta desarrollando un modelo canodnico de dichas politicas, que incorpora distintas formas
de inestabilidad sistémica y que trata de identificar y evaluar las politicas regulatorias que limitan
los riesgos sistémicos.

La segunda area de caracter sistémico. La segunda area de investigacion se ocupa de los modelos
de alerta temprana y de los indicadores de riesgo sistémico, y su caracter es mas operativo.
La investigacion de estos temas indica que, en general, el valor de los indicadores de alerta
temprana ha aumentado gracias a la mejora experimentada en las metodologias y al empleo de
fuentes de datos menos utilizadas hasta la fecha. La mayor eficacia de las nuevas herramientas
de alerta temprana es atribuible también a que el analisis ha desplazado ligeramente su atencion
de la prediccion de crisis a la prediccion de los crecientes desequilibrios. En general, el trabajo
desarrollado por los investigadores de la red en esta segunda area muestra como puede mejorarse
el poder de prediccion de los modelos de alerta temprana utilizando datos individuales del balance
de las instituciones financieras, en conjuncion con las variables macrofinancieras tradicionales.
Ademas, esta conjuncién proporciona informacion valiosa a los responsables de la politica
econdmica en cuanto a la medicion del nivel actual de tension financiera de caracter sistémico.

La tercera area en la que la red esta tratando de avanzar es en la valoracion de los riesgos de
contagio. La investigacion sobre los riesgos de contagio bancario transfronterizo en Europa
1 En el sitio web del BCE se puede encontrar informacion sobre la conferencia.
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constituye, en cierta manera, un desafio debido a limitaciones en los datos. Pese a ella, lared de de
investigacion macroprudencial ha iniciado un gran proyecto para evaluar los vinculos financieros
transfronterizos utilizando datos de transacciones procedentes del sistema TARGET2, en el que

participan investigadores de varios BCN.

El principal resultado de la red se plasma en documentos de trabajo, seminarios y conferencias
(esta previsto una segunda conferencia en 2012), en los que también intervienen investigadores
que no trabajan en el SEBC. La red informara de sus resultados, tras dos afios de trabajo, en el

segundo semestre de 2012.

APOYO ESTADISTICO

Con posterioridad a las labores preparatorias
llevadas a cabo en 2010, el BCE, ayudado por
los BCN, ha proporcionado apoyo estadistico
a la JERS, trabajando en estrecha colaboracion
con las AES, segtin haya sido pertinente.

Una contribuciéon fundamental para hacer frente
a las necesidades de datos estadisticos que tiene
la JERS fue efectuada por un grupo mixto
compuesto por representantes de la Secretaria
de la JERS, el BCE y las AES entre
octubre de 2010 y junio de 2011. El informe
final de este grupo mixto se tradujo en parte en
la Decision de la JERS sobre la presentacion y
recopilacion de informacion para la supervision
macroprudencial del sistema financiero de la
Unién (JERS/2011/6)'6. Esta Decision se refiere
en concreto a la identificacion de la informacion
agregada necesaria para el desempefio de las
funciones de la JERS a corto plazo (es decir,
hasta primeros de 2013). La Decision exige que
el BCE y las AES faciliten informacion agregada
de manera regular y hace referencia a los datos
que ya se han recopilado. Ademas, incluye la
definicion de los procedimientos que se han de
seguir en caso de que, para el desempefio de las
funciones de la JERS, se necesiten datos
agregados adicionales y especificos no incluidos
en la informacion facilitada regularmente.

El grupo mixto también debatidé los
requerimientos a largo plazo relativos a los
datos del area de supervision y a la divulgacion
publica, basandose principalmente en las
exigencias de informacion que las AES y la
Comision Europea estan disefiando actualmente.
Estas exigencias contribuiran de forma directa
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a las labores del SEBC en materia estadistica,
evitaran duplicidades en la informacion
proporcionada y garantizaran la consistencia
de los datos utilizados para los analisis de la
estabilidad economica y financiera y para los
trabajos de investigacion relacionados. Ademas,
el propio BCE ha participado en varios grupos
de trabajo dedicados al desarrollo de estadisticas
(por ejemplo, datos bancarios consolidados y
estadisticas de tenencias de valores) que podrian
servir de apoyo a la JERS (véase seccion 4 del
capitulo 2).

El BCE contribuye de forma importante a los
trabajos de vigilancia y de analisis de riesgos
llevados a cabo por la JERS mediante un
analisis macroprudencial de caracter trimestral
que presenta informacion estadistica (en cuadros
y graficos) e indicadores desagregados
por categorias de riesgo, a saber, riesgo
macroeconémico, riesgo de crédito, riesgo de
mercado, riesgo de liquidez y de financiacion,
interrelaciones y desequilibrios, rentabilidad
y solvencia. Este analisis trimestral se basa en
datos de distintas fuentes, como el SEBC, las
AES y los proveedores comerciales de datos.
Por otra parte, el Reglamento sobre la JERS
(punto g del articulo 3) exige de este 6rgano
“en cooperacion con las AES, desarrollar
un conjunto de indicadores cuantitativos y
cualitativos (cuadro de riesgos) para determinar
y medir el riesgo sistémico”. En este sentido,
las tareas para desarrollar el mencionado cuadro
de riesgos se dividen en las mismas categorias
de riesgo.

16 DO C 302, de 13.10.2011, p.1.



3 REGULACION Y SUPERVISION FINANCIERAS

3.1 SECTOR BANCARIO

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea
(Comité de Basilea) publicé sus nuevas
normas de capital y de liquidez (Basilea III)
en diciembre de 2010. El BCE participo
activamente en el desarrollo del nuevo marco
de Basilea III y contribuy6 considerablemente
a diversos estudios de impacto, encaminados
a cuantificar los posibles efectos del paquete
regulatorio en los mercados financieros y en
la economia real. En consonancia con los
compromisos asumidos por los lideres del
G 20 en noviembre de 2010, los esfuerzos
nacionales e internacionales en este ambito
se centran ahora en la adecuada y homogénea
aplicacion de las normas de Basilea III. E1 BCE
continfia participando en las tareas subsiguientes
en distintos grupos de trabajo del Comité de
Basilea, entre los que se incluyen la revision
y conclusion de determinados elementos del
paquete de reformas en los proximos afios.
El BCE también colabora en la implantacion de
las normas de Basilea en Europa y, en este sentido,
acoge positivamente las propuestas de Directiva
y de Reglamento formuladas por la Comision
Europea el 20 de julio de 2011 para transponer
el marco de Basilea III a la legislacion europea.
Estas propuestas constituyen un importante
avance hacia el fortalecimiento de la regulacion
del sector bancario y de las sociedades de
inversion y la creacion de un sistema financiero
mas s6lido y seguro en Europa.

El 27 de enero de 2012, el BCE publico su
dictamen sobre las propuestas de Directiva y de
Reglamento'”. En este dictamen, el BCE
manifiesta su satisfaccion con el firme
compromiso de la UE de implantar las normas y
acuerdos internacionales en el ambito de la
regulacion financiera, teniendo en cuenta al
mismo tiempo, cuando proceda, determinadas
caracteristicas especificas del sistema juridico y
financiero de la UE. Los elementos clave del
dictamen se presentan a continuacion.

En primer lugar, por lo que respecta a la
propuesta de Reglamento, que sera aplicable
directamente a todos los Estados miembros,

el BCE apoya plenamente la propuesta de un
«codigo normativo unico», que garantizara
que las instituciones financieras que presten
servicios financieros en el Mercado Unico
cumplan con un conjunto Unico de normas
prudenciales. Se espera que este enfoque
potencie, entre otros aspectos, la integracion
financiera en Europa. En este contexto, el
BCE respalda plenamente el objetivo de hacer
frente a los riesgos derivados de determinadas
exposiciones relacionadas, entre otros, con
ciertos sectores, regiones o Estados miembros
a través de actos delegados que faculten a la
Comision para imponer requisitos prudenciales
mas estrictos, cuando esto sea necesario a fin de
afrontar cambios en la intensidad de los riesgos
micro y macroprudenciales que se derivan de
la evolucion de los mercados. Sin embargo,
el BCE considera que es importante que la
propuesta de Reglamento permita a los Estados
miembros aplicar requisitos prudenciales mas
estrictos cuando surjan riesgos sistémicos para
la estabilidad financiera. Este marco deberia
permitir ajustar solo calibraciones al alza,
manteniendo las definiciones y respetando asi
el principio de un cédigo normativo tnico en la
UE. Ademas, este marco deberia estar sujeto a
estrictas salvaguardias, bajo la coordinacion de
la JERS, con el fin de protegerlo de posibles
consecuencias no deseadas, efectos derivados
del contagio y uso indebido. En segundo lugar,
es fundamental que se perciba que las entidades
de crédito de la UE mantienen el mismo
nivel de resistencia y la misma capacidad de
absorcion de pérdidas en relacion con el capital
regulatorio que sus homologos internacionales.
En este contexto, deberia garantizarse que los
criterios de la UE para determinar los elementos
computables como capital de maxima calidad
(common equity tier 1) de las sociedades
anonimas y, por tanto, la definicion de este
capital, sean equivalentes a los de las normas
internacionales de Basilea. En tercer lugar,
el BCE se muestra firmemente a favor de la
introduccion de un elemento anticiclico explicito
en la regulacion financiera, que considera
fundamental dentro de un conjunto mas amplio

17 CON/2012/5.
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de herramientas macroprudenciales. Por tltimo,
el BCE apoya decididamente la introduccion
de requerimientos para cubrir el riesgo de
liquidez y de una ratio de apalancamiento
en el marco regulatorio de la UE, sometidos
a la correspondiente revision y calibrado.
Los requerimientos de liquidez incluyen la
introduccion de una ratio de cobertura de
liquidez a corto plazo, cuyo fin es garantizar que
las entidades de crédito mantengan suficientes
activos liquidos de alta calidad para resistir
un escenario grave de tension durante un mes,
y una ratio de financiacion neta estable a mas
largo plazo, que fomenta que las entidades de
crédito recurran de forma sistematica a fuentes
de financiacion mas estables.

Aunque se espera que las nuevas normas de
liquidez reporten considerables beneficios
micro y macroprudenciales, hay que evaluar
las posibles consecuencias no deseadas de las
nuevas normas. En este contexto, el SEBC,
a través de un grupo de trabajo creado en
mayo de 2011 e integrado por expertos en
estabilidad financiera y en politica monetaria,
esta analizando la interaccion entre los nuevos
requisitos sobre liquidez y las operaciones de
politica monetaria.

En consonancia con el mandato del G 20,
en 2011 el Consejo de Estabilidad Financiera
(FSB, en sus siglas en inglés) centrd sus
esfuerzos en el desarrollo de medidas cruciales
para afrontar los riesgos asociados a las
instituciones  financieras de importancia
sistémica. El marco internacional desarrollado
por el FSB consta de los siguientes elementos:
i) normas y requerimientos internacionales para
la resolucion eficaz de crisis; ii) una supervision
mas intensa y eficaz, y iii) requerimientos
adicionales para mejorar la capacidad de
absorcion de pérdidas. En concreto, los esfuerzos
conjuntos del Comité de Basilea y del FSB
han tenido como resultado un recargo de capital
adicional al exigido por Basilea III para los
bancos de importancia sistémica global
(G-SIB)!®. En términos cuantitativos, estos
bancos estaran sujetos a un recargo de capital
progresivo, que variara desde el 1% al 2,5%
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de los activos ponderados por riesgo!?,
dependiendo de la importancia sistémica de la
entidad?®. Este recargo debera cubrirse en su
totalidad con capital de maxima calidad
(common equity). En noviembre de 2011,
el Comité de Basilea y el FSB identificaron un
grupo inicial de 29 entidades que consideraban
G-SIB. Los requerimientos adicionales de
absorcion de pérdidas se aplicardn inicialmente
a aquellas entidades de crédito identificadas en
noviembre de 2014 como G-SIB. El recargo de
capital se aplicara progresivamente a partir de
enero de 2016, y estara plenamente implantado
en enero de 2019. Esta previsto que este plazo
conceda a los bancos el tiempo necesario para
ajustarse a las nuevas normas, minimizando
cualquier alteracion a corto plazo en sus
estrategias, sus modelos de negocio y su
planificacion del capital. El BCE acoge
favorablemente y respalda de forma activa el
trabajo del Comité de Basilea y del FSB en este
importante ambito. También apoya plenamente
estas nuevas normas internacionales, disenadas
especificamente para afrontar las externalidades
negativas y el riesgo moral que plantean los
G-SIB. Asimismo, constituyen una medida
necesaria para reducir la probabilidad y la
gravedad de la inestabilidad financiera y de los
rescates provocados por la quiecbra de las
instituciones financieras de importancia
sistémica global. Para que el marco surta los
efectos deseados, es fundamental que las citadas
medidas se implanten en el momento oportuno
y de forma coordinada a escala internacional.

3.2 VALORES

En 2011 cobrd impulso una reforma integral del
marco de la UE para la regulacion de los valores,
en la que el BCE ha estado estrechamente
involucrado.

18 Véase Bancos de importancia sistémica mundial: metodologia de
evaluacion y requerimiento de absorcion de pérdidas adicional,
Comité de Supervision Bancaria de Basilea, noviembre de 2011.

19 Esta prevista una categoria de riesgo maximo del 3,5%, vacia en
este momento, para incentivar que las entidades de crédito eviten
seguir aumentando su importancia sistémica con el tiempo.

20 La importancia sistémica se mide con una metodologia basada
en indicadores desarrollada por el Comité de Basilea.



En diciembre de 2010, la Comision Europea
inici6 una revision de la Directiva de los
mercados de instrumentos financieros (MiFID),
piedra angular de la regulacion de los mercados
financieros de la UE. El objetivo primordial de la
revision es adaptar el marco regulatorio de la UE
a los ultimos avances tecnologicos y financieros,
respondiendo al mismo tiempo a los llamamientos
del G 202! para que las autoridades nacionales
aborden las partes menos reguladas y mas opacas
del sistema financiero. EI 20 de octubre de 2011,
la Comisiéon Europea publicd su propuesta de
revision de la MiFID y propuso modificaciones a
la Directiva sobre Abuso de Mercado.

Asimismo, la Comision Europea presentd una
propuesta de Directiva por la que se modifica la
Directiva 2004/109/CE sobre a la armonizacion
de los requisitos de transparencia para los
emisores de valores admitidos a negociacion
en un mercado regulado (la Directiva de
Transparencia).

En relacion con las ventas en corto, el
3 de marzo de 2011 el BCE emitid6 un
dictamen?? sobre la propuesta de Reglamento
de la Comisioén Europea, en el que sefiald que
dicha propuesta incorporaba muchas de las
recomendaciones realizadas en 2010 en la
contribucion del Eurosistema a la consulta
publica de la Comisién sobre ventas en corto.
Esté previsto que el Reglamento entre en vigor
en noviembre de 2012.

La Comision Europea también presentd una
propuesta de Reglamento y de Directiva
sobre las agencias de calificacion crediticia el
15 de noviembre de 2011. El objetivo de la
propuesta es contribuir a reducir los riesgos para
la estabilidad financiera y restablecer la confianza
de los inversores y de otros participantes en
los mercados financieros y en la calidad de
las calificaciones. Actualmente, el BCE esta
preparando un dictamen sobre la propuesta.

El BCE también siguié muy de cerca y apoyo
la labor que el FSB y otros organismos
internacionales habian iniciado a peticion de
los lideres del G 20 en noviembre de 2010 para

formular recomendaciones con vistas a reforzar
la regulacion y la vigilancia del sistema bancario
en la sombra. El BCE preparé una descripcion
general de la banca en la sombra en la zona del
euro y la distribuyd a los miembros del FSB.

3.3 CONTABILIDAD

En marzo de 2011, el Eurosistema hizo
llegar sus comentarios al Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB, en
sus siglas en inglés) sobre la propuesta de los
responsables del establecimiento de estandares
contables relativa a la contabilizacion de
coberturas. En su carta dirigida al IASB, el
Eurosistema apoyaba, en general, el modelo
propuesto, basado en principios, que tiene
por objeto mejorar la armonizacion entre la
informacion financiera y las actividades de
gestion de riesgos de las empresas. No obstante,
el Eurosistema sefiald6 que esta propuesta
no abarcaba coberturas importantes, como
las macrocoberturas. También resaltd la
interrelacion entre las coberturas y otras partes
del proyecto sobre instrumentos financieros,
como su clasificacion y valoracion, y los
posibles beneficios de llevar a cabo un estudio
integral de impacto, teniendo en cuenta las
interacciones entre todas esas partes del citado
proyecto, y un programa de informacién para
las partes interesadas.

A lo largo del afio el TASB y el Consejo
de Normas de Contabilidad Financiera
estadounidense (FASB, en sus siglas en inglés)
continuaron las labores de convergencia para
alinear sus respectivos marcos contables.
A pesar de los avances conseguidos en 2011,
siguen existiendo diferencias significativas
en areas contables fundamentales, como Ila
contabilizacion de los instrumentos financieros
(clasificacion y compensacion).

21 Véanse las declaraciones realizadas por el G 20 en la cumbre
de Pittsburgh (septiembre de 2009) y en la cumbre de Seul

(noviembre de 2010).
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4 INTEGRACION FINANCIERA

El Eurosistema y el SEBC contribuyen a
fomentar la integracion financiera europea
de la siguiente manera: i) propugnando una
mayor concienciacion sobre la importancia
de la integracion financiera y realizando un
seguimiento de los avances logrados en este
sentido, ii) actuando como catalizador de las
actividades del sector privado promoviendo
acciones colectivas, iii) brindando asesoramiento
sobre el marco legislativo y regulatorio del
sistema financiero y sobre la adopcion directa de
disposiciones legales, y (iv) prestando servicios
de banco central encaminados a fomentar la
integracion financiera.

RECONOCIMIENTO DE LA IMPORTANCIA
RECONOCIMIENTO DE LA INTEGRACION
FINANCIERA Y SEGUIMIENTO DE LOS AVANCES

En mayo de 2011, el BCE public6é su quinto
informe anual sobre la integracion financiera
en Furopa, titulado «Financial integration
in Europe»?. El principal objetivo de este
informe es contribuir al analisis de los progresos
realizados en la integracion financiera europea
y a que el publico conozca mejor el papel del
Eurosistema en este proceso, proporcionando
informacion sobre el estado de esta integracion
y, por tanto, una base empirica para la adopcion
de medidas que fomenten una mayor integracion
financiera. El informe de este afio se centra en la
crisis de la deuda soberana en la zona del euro
y en su impacto en los mercados monetarios y
de renta fija. En el informe también se analizan
en detalle los siguientes temas: i) gestion y
resolucion de crisis desde la perspectiva de la
integracion financiera, ii) las empresas de seguros
y fondos de pensiones de la zona del euro, y
iii) la evolucion de los mercados de renta fija
de la zona del euro durante la crisis financiera.
El informe concluye con una descripcion
general de la contribucion del Eurosistema
a la consecucion de una mayor integracion
y desarrollo de los mercados financieros en
Europa en 2010.

El BCE contintia participando en la red de
investigacion sobre los mercados de capital y
la integracion financiera en Europa, formada
por miembros de la comunidad académica,
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participantes en el mercado, responsables de
la politica econdmica y expertos de los bancos
centrales, y que gestiona conjuntamente
con el Center for Financial Studies de la
Universidad de Francfort. La red organizo
un seminario sobre el tema «La estructura del
mercado de financiacion mediante deuda de las
entidades de crédito de la zona del euro y sus
implicaciones en la transmisién monetaria y la
integracion financiera» que tuvo lugar los dias
17 y 18 de mayo de 2011 en la sede del BCE
en Francfort. Al igual que en afios anteriores,
el BCE ofreci6 cinco «becas Lamfalussy» a
jovenes investigadores para realizar trabajos
relacionados con la red. Las prioridades actuales
de la red son: i) los sistemas financieros como
gestores, distribuidores y creadores de riesgos,
ii) la integracion y el desarrollo de los servicios
financieros al por menor y la promocion de
empresas innovadoras, y iii) la modernizacion
y las estructuras de gobierno de los sistemas
financieros, y la integracion del sistema
financiero europeo en los mercados de capitales
mundiales.

CATALIZADOR DE LAS ACTIVIDADES DEL SECTOR
PRIVADO

SEPA

La zona unica de pagos en euros (SEPA) es
una iniciativa cuyo objetivo es alcanzar la
plena integracién del mercado de servicios de
pequeilos pagos en euros, sin distinguir entre
pagos nacionales y transfronterizos. En 2011
el Eurosistema continudé con el seguimiento
y apoyo de los trabajos realizados en este
ambito?*, prestando especial atenciéon a la
migracion a los nuevos instrumentos SEPA.
Segin los indicadores SEPA, en la zona del
euro la migracion de las transferencias
nacionales a las transferencias SEPA alcanzo
el 23,7% en diciembre de 2011 mientras que la
migraciéon a los adeudos directos SEPA fue
solo del 0,5%. La Comisién Europea presentd

23 Este informe esta disponible en el sitio web del BCE.

24 También realizo una valoracion de los progresos alcanzados en
la consecucion de los objetivos recogidos en el séptimo informe
sobre la SEPA, publicado en octubre de 2010, disponible en el
sitio web del BCE.



una propuesta de Reglamento para fijar una
fecha limite para la migracion a las
transferencias y los adeudos directos SEPA.
En su Dictamen, el BCE expreso su satisfaccion
por la propuesta de la Comision de establecer
fechas limite vinculantes para la migracion, ya
que las considera esenciales para el éxito del
proyecto. El BCE también subrayo la
importancia de encontrar una solucioén a largo
plazo para las tasas de intercambio que se
aplican a los adeudos directos .

La necesidad de adoptar urgentemente un
Reglamento que fije una fecha limite también
fue puesta de relieve por el Consejo de la SEPA,
el foro presidido conjuntamente por el BCE y
la Comision Europea en el que participan las
partes interesadas, y cuyo objetivo es promover
un mercado integrado de pequeflos pagos en
euros asegurando una participacion adecuada
de todos los agentes y fomentando el consenso
sobre las siguientes medidas necesarias para la
materializacion de la SEPA. Ademas del sector
bancario, en el foro estin representados las
Administraciones publicas y los usuarios finales
(consumidores, empresas — incluidas pequeiias y
medianas— y comerciantes). También participan
cuatro bancos centrales del Eurosistema con
arreglo a un sistema de rotacion.

Existen varias areas en las que es necesario
seguir avanzando para asegurar el éxito de la
SEPA, especialmente en el ambito de la SEPA
para las tarjetas de pago. En primer lugar, para
mejorar el nivel de seguridad de las
operaciones con tarjeta y reducir el fraude con
tarjetas mediante clonacion o skimming?,
el Eurosistema invita al mercado a migrar a
las tarjetas con chip EMV y a prescindir de la
banda magnética. También insta a las distintas
partes interesadas a desarrollar soluciones para
minimizar el fraude relacionado con el uso de
bandas magnéticas mientras que la migracion
global a la tecnologia chip EMV no sea
completa (por ejemplo, bloqueando por defecto
las operaciones con banda magnética).
En segundo lugar, con el fin de crear un
mercado de tarjetas de pago integrado y
competitivo se iniciaron conversaciones con las

partes interesadas sobre la armonizacion de las
practicas de negocio. Ademas, en el ambito de
la estandarizacion funcional, el Eurosistema
organiz6 un Foro Ad Hoc sobre estandarizacion
de tarjetas en marzo de 2011. Asimismo,
fomentd activamente los trabajos realizados
para establecer un marco armonizado SEPA de
certificacion de la seguridad.

La innovaciéon es un ambito al que también
es necesario prestar atencion. La migracion
completa a la SEPA y la consecuciéon de un
mercado de tarjetas integrado y competitivo
basado en practicas de negocio, estandares
técnicos y requisitos de seguridad comunes
constituyen la base de unos servicios
innovadores prestados a escala pancuropea.
En este contexto, el Eurosistema subrayo la
necesidad de que en toda la SEPA se ofrezcan
soluciones seguras y eficaces de pago en linea.
Aunque es evidente que existe una demanda
de este tipo de servicios por parte del mercado,
los progresos realizados en esta area parecieron
estancarse a finales de 2011. Es posible que los
participantes en el mercado estén esperando
que finalice la investigacion abierta por la
Comision Europea en septiembre de 2011 sobre
el proceso de estandarizacion de los pagos por
internet llevado a cabo por el Consejo Europeo
de Pagos.

Para fomentar la cooperaciéon voluntaria entre
las autoridades competentes del EEE en el
ambito de la seguridad de los pequefios pagos, en
2011 se cre6 un Foro Europeo sobre Seguridad
de los Pequefios Pagos a iniciativa del BCE
(véase la seccion 5.2 de este capitulo).

MERCADOS DE VALORES

Desde 2001, la iniciativa STEP (Short-Term
European Paper), desarrollada por participantes
en el mercado bajo los auspicios de la Federacion
Bancaria Europea (EBF, en sus siglas en inglés)

25 Véase CON/2011/32, DO C 155, 25.de 5.2011.

26 «Skimming» es la copia no autorizada de los datos de la
banda magnética a través de un terminal manipulado o falso o
con un dispositivo de lectura portatil, con el fin de utilizar los
datos robados para realizar operaciones fraudulentas sin el

consentimiento del titular.
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y ACI, la Asociacion de Mercados Financieros,
y dirigida por el Comité del Mercado STEP, ha
promovido la integracion del mercado de valores
de renta fija a corto plazo en la zona del euro
mediante la elaboracion de un conjunto basico de
normas y practicas de mercado de cumplimiento
voluntario, que pueden aplicarse a programas
de emision en mercados ya existentes, como el
mercado europeo de pagarés de empresa (Euro
Commercial Paper — ECP) o el mercado de
pagarés de empresa francés (TCN).

La etiqueta STEP se introdujo en 2006, y en
diciembre de 2011 habia 166 programas con
la etiqueta STEP. Las turbulencias registradas
en los mercados financieros apenas afectaron
a los valores STEP de renta fija, y el saldo
vivo total de estos valores ascendia a 415 mm
de euros en diciembre de 2011, algo mas que
un aflo antes y un aumento de alrededor del
55% desde que comenzaron las turbulencias
financieras en agosto de 2007. Ademads, en
el tercer trimestre de 2011, el saldo vivo de
valores STEP del sector privado representaba
en torno al 40% de los valores de renta fija a
corto plazo de referencia, lo que constituye
un incremento frente a algo menos del 30%
registrado durante el mismo trimestre de 2007.
El crecimiento constante de este mercado se
debe al hecho de que los criterios del mercado
STEP pueden aplicarse a otros programas de
mercado existentes y a que el Eurosistema
considera a STEP un mercado no regulado a
efectos de los activos de garantia. La decision
adoptada por el Consejo de Gobierno del BCE
en octubre de 2008 de ampliar temporalmente
la lista de activos admitidos como garantia en
las operaciones de crédito del Eurosistema, para
incluir valores STEP emitidos por entidades de
crédito (es decir, certificados de depdsito), dejo
de tener efecto a partir del 1 de enero de 2011.
Aunque en 2011 se observé cierta volatilidad
en los saldos vivos, esta medida no afecto
excesivamente al mercado STEP, que siguid
creciendo. A partir del 1 de enero de 2012,
los valores STEP emitidos por entidades de
crédito volvieron a ser admitidos como activos
de garantia en las operaciones de crédito del
Eurosistema, como resultado de la supresion
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del requisito de que los instrumentos de renta
fija (que no sean bonos garantizados) emitidos
por entidades de crédito deban estar admitidos
a negociacion en un mercado regulado para ser
aceptados como garantia.

Para aumentar la transparencia en el ambito
de los bonos de titulizacién de activos (ABS),
en diciembre de 2010, el Consejo de Gobierno
decidi6 establecer requisitos de informacion
individualizada de los préstamos que respaldan
a los ABS aceptados como garantia en las
operaciones de crédito del Eurosistema. Se
acordd comenzar con los bonos de titulizacion
hipotecaria sobre inmuebles residenciales que son,
con diferencia, la clase de activos mas importante,
asi como fijar un plazo de unos 18 meses para
que estos valores cumplan los requerimientos,
lo que significa que, antes del verano de 2012, a
mas tardar, debe proporcionarse la informacion
individualizada sobre los préstamos en la
plantilla que se publico simultineamente. En
abril de 2011, el Consejo de Gobierno adopto una
decision similar sobre los préstamos hipotecarios
sobre inmuebles comerciales y los préstamos a
pequeias y medianas empresas (pymes) que
sirven de respaldo a los bonos de titulizacion con
el mismo calendario de aplicacion.

Un mercado de titulizacion que funcione
correctamente, basado en la estandarizacion
y en una mayor transparencia que asegure
el acceso de los inversores a informacidn
exhaustiva y estandarizada en todo el mercado
europeo de ABS, contribuird a completar
el sistema financiero europeo y fomentara
la integracion a través de mejoras en la
comparabilidad de los instrumentos entre los
distintos paises.

ASESORAMIENTO SOBRE EL MARCO LEGISLATIVO

Y REGULADOR DEL SISTEMA FINANCIERO Y SOBRE
LA ADOPCION DIRECTA DE DISPOSICIONES LEGALES
Para potenciar la integracion financiera, el BCE y
el Eurosistema, en consonancia con sus funciones
consultivas y reguladoras, vigilan y contribuyen
activamente al desarrollo del marco legislativo y
regulador de la UE. Las actividades realizadas en
2011 se presentan en la seccion 3 de este capitulo.



Ademas, el BCE participé como observador en
el Grupo de Expertos en Infraestructuras de
Mercado de la Comision Europea, cuyo mandato
es contribuir al desarrollo de un mercado de
postcontratacion eficiente, seguro y soélido en la
UE. El grupo concluyo su trabajo y el 10 de
octubre de 2011 public6 un informe?’ que sirve
de base para el andlisis que actualmente
estd realizando la Comision Europea sobre
los servicios de postcontratacion y las
infraestructuras de mercado en la UE. Este
trabajo estd estrechamente vinculado a la
implantacion de TARGET2-Securities (T2S).

PRESTACION DE SERVICIOS DE BANCO CENTRAL
ENCAMINADOS A FOMENTAR LA INTEGRACION
FINANCIERA

TARGET2, la segunda generacion del sistema
de grandes pagos del Eurosistema, es la primera
infraestructura de mercado totalmente integrada
y armonizada a escala europea. El Eurosistema
ha seguido introduciendo mejoras en TARGET2
y en noviembre de 2011 puso en marcha una
nueva version del sistema (véase la seccion 2.1
del capitulo 2).

T2S, el futuro servicio de liquidacion de valores
del Eurosistema, tendra un impacto considerable
sobre la armonizacion y la integracion en el
ambito de la postcontratacion en Europa. T2S
suprimird automaticamente muchas de las
«barreras Giovannini» en la compensacion y
la liquidacién transfronterizas, ya que, entre
otras cosas: i) proporcionara una plataforma
informatica tnica con una interfaz comun y un
protocolo de mensajeria unico, ii) introducira
un horario de funcionamiento armonizado para
todos los mercados conectados, y iii) extendera
un unico modelo de liquidaciéon armonizado
de entrega contra pago en dinero de banco
central para todas las operaciones nacionales y
transfronterizas. No obstante, incluso con una
plataforma técnica tinica, subsisten obstaculos
considerables para la liquidacién transfronteriza
que deben suprimirse para que el mercado de
pagos se beneficie plenamente de T2S. Para
seguir avanzando en este ambito, en 2011 se cred
el Grupo de Coordinacion de la Armonizacion
(Harmonisation Steering Group), integrado por

representantes de alto nivel del mercado y del
sector publico. El principal cometido del grupo
es identificar grupos o mercados del sector
que vayan a la zaga del resto de Europa en la
implantacion de las normas de armonizacion
consensuadas y, en caso necesario, presionar
a los mercados nacionales y a los agentes
implicados. El grupo desempefiarda un papel
fundamental en la agenda de armonizacion
de T2S, dando un impulso significativo a este
sistema y a las labores de armonizacion de la
postcontratacion en Europa, en colaboracion
con la Comision Europea y con otras partes
interesadas (véase la seccion 2.2 del capitulo 2).

Por ultimo, en el ambito de la gestion de los
activos de garantia, el modelo de corresponsalia
entre bancos centrales (MCBC) ha promovido
la integracién financiera desde su creaciéon en
1999, ya que permite que todas las entidades
de contrapartida de la zona del euro utilicen, a
escala transfronteriza, activos admitidos como
garantia en las operaciones de crédito del
Eurosistema, con independencia del pais de
emision del activo. Actualmente, el Eurosistema
estd introduciendo mejoras en el CCBM (véase
la seccion 2.3 del capitulo 2).

27 El informe puede consultarse en el sitio web de la Comision

Europea.
BCE
Informe Anual /A
2011



5 VIGILANCIA DE LOS SISTEMAS DE PAGO
Y DE LAS INFRAESTRUCTURAS DE MERCADO

La funcién de vigilancia del Eurosistema tiene
por objeto garantizar la seguridad y la eficiencia
de los sistemas de pago y de liquidacion de
valores, de las entidades de contrapartida central
que procesan operaciones en euros, de los
instrumentos de pago, de los principales
proveedores de servicios y de otras infraestructuras
criticas, realizando un seguimiento y evaluandolos
y, en caso necesario, propiciando cambios en los
mismos?,

5.1 SISTEMAS DE GRANDES PAGOS Y
PROVEEDORES DE SERVICIOS DE
INFRAESTRUCTURAS

Los sistemas de grandes pagos son la columna
vertebral de las infraestructuras de mercado de
la zona del euro y desempefian una importante
funcién en el mantenimiento de la estabilidad
y la eficiencia en el sector financiero y en la
economia en general. El Eurosistema aplica
un marco de vigilancia bien definido a todos
los sistemas de grandes pagos que liquidan
operaciones en euros, tanto a su propio sistema
como a los operados por el sector privado. Este
marco se basa en estandares aceptados a escala
internacional, los Principios Basicos para los
Sistemas de Pago de Importancia Sistémica
(CPSIPS, en sus siglas en inglés), definidos por
el Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion
(CPSS, en sus siglas en inglés) y adoptados
por el Consejo de Gobierno del BCE en 2001.
Estos principios se complementan con los
Criterios de Vigilancia para la Continuidad de
Negocio (BCOE, en sus siglas en inglés) para
los sistemas de pago de importancia sistémica,
que el Consejo de Gobierno adopté en 2006.

TARGET2

El BCE, en estrecha colaboracion con los
BCN participantes en este sistema, dirige y
coordina la vigilancia de TARGET2. En 2011,
los responsables de la vigilancia de TARGET2
del Eurosistema centraron especialmente la
atencion en aspectos relacionados con el riesgo
operacional y en el seguimiento de la evaluacion
del cumplimiento de los BCOE por parte de
TARGET2. Aunque se considerd que el marco
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de continuidad de negocio de TARGET? esta,
en general, bien afianzado y asegura un grado
de resistencia suficientemente alto y consistente,
se recomendd introducir algunas mejoras
en determinadas areas del marco. En 2011,
los responsables de la vigilancia realizaron un
seguimiento de las mejoras aplicadas. A finales
de 2011 quedaba pendiente la aplicacion de una
recomendacion (relacionada con la necesidad de
documentar la obligacion de los proveedores de
la plataforma compartida tnica de TARGET2
de facilitar informacion adecuada a los 6rganos
de gobierno de TARGET2). Por otra parte,
en el contexto de las actividades habituales
de vigilancia, se analizaron detalladamente
las incidencias registradas en TARGET2 y se
trataron con el operador del sistema.

Ademas, el 21 de noviembre de 2011 entrd en
funcionamiento la quinta version de TARGET?2.
Antes de su puesta en marcha, los responsables
de la wvigilancia evaluaron si las nuevas
funcionalidades cumplian los CPSIPS aplicables
y concluyeron que, en general, la nueva version
no afectard negativamente al cumplimiento
de estos principios por parte de TARGET?2,
asi como que varias de las modificaciones
permitiran ofrecer un mejor nivel de servicios a
los clientes.

El Simulador de TARGET2, una herramienta
analitica basada en datos sobre las operaciones
de pago, siguidé perfeccionandose en 2011.
El simulador permite a los responsables de la
vigilancia y a los operadores, en particular,
replicar fielmente y realizar pruebas de
resistencia del proceso de liquidacion en
TARGET?2 utilizando un conjunto de datos
a escala panecuropea sobre la actividad de
TARGET?2, con informacién sobre operaciones,
posiciones de liquidez y participantes. Se estan
llevando a cabo varios proyectos analiticos
que son independientes del Simulador de
TARGET2 pero que utilizan el mismo conjunto
de datos detallados sobre operaciones. Entre

28 El BCE también proporciona informacion detallada sobre la
funcién y las actividades de vigilancia del Eurosistema en su
sitio web y en informes especificos sobre estas actividades.



ellos se incluye un estudio sobre los patrones
observados en el procesamiento intradia de
los flujos de pagos y la aplicacion de la teoria
de redes, haciendo hincapié en las subredes
(«comunidades») entre los participantes en
TARGET2.

EUROI

EUROL es un sistema de grandes pagos en euros
para operaciones nacionales y transfronterizas
entre entidades de crédito que operan en la UE.
El sistema esta gestionado por EBA CLEARING.
EUROIL es un sistema de liquidacion multilateral
neta en el que las posiciones al cierre de la
sesion de sus participantes se liquidan, en ultima
instancia, en dinero del banco central a través
del sistema TARGET2. El BCE actia como
agente liquidador.

El BCE tiene encomendada la responsabilidad
principal de la vigilancia de este sistema,
y trabaja en estrecha cooperacion con todos
los BCN del Eurosistema en esta tarea.
En 2011 se desarrollaron tres actividades
de vigilancia principales relacionadas con
EUROI. El BCE, en colaboracion estrecha
con el Deutsche Bundesbank, el Banco de
Espafia, la Banque de France, la Banca d’Italia
y el De Nederlansche Bank, finalizo el proceso
completo de evaluacion de EUROI en lo que
respecta al cumplimiento de los CPSIPS, y se
llegd a la conclusion de que EUROI cumple
los Principios Basicos I a IX y que, debido a
la inexistencia de una funcion especifica de
gestion de riesgos en la sociedad gestora del
sistema, solo cumple el Principio Basico X
(sobre gobernanza) en términos generales.
Ademas, el informe de evaluacion incluia
recomendaciones de mejora en algunas areas
dirigidas al operador del sistema, subrayando,
no obstante, que ninguno de los aspectos que
deben mejorarse plantea un riesgo significativo
para el correcto funcionamiento de EUROI.
El BCE también llevd a cabo una evaluacion
de seguimiento del estado de aplicacion de las
recomendaciones formuladas como resultado de
la evaluacion del cumplimiento de los BCOE,
constatandose que el operador del sistema
habia aplicado todas las recomendaciones.

Por ultimo, el BCE, junto con algunos BCN de la
zona del euro que participaron voluntariamente,
evalu6 los cambios introducidos en el
funcionamiento operativo (como, por ejemplo,
la introduccion de dos ventanas de distribucion
de liquidez adicionales durante el horario de
funcionamiento de EUROI1). El Eurosistema
llegd a la conclusion de que estos cambios no
afectaran de manera adversa al cumplimiento de
los CPSIPS por parte de EURO1. En general,
el sistema EUROI funcioné satisfactoriamente
en 2011 y no se produjeron incidencias.

SISTEMA CLS

El sistema CLS (Continuous Linked Settlement)
se puso en marcha en 2002 y estad gestionado
por CLS Bank International (CLS Bank).
Este sistema ofrece un servicio multidivisa de
liquidacion simultanea (es decir, pago contra
pago) de ordenes de pago relacionadas con
operaciones en divisas. Al realizar la liquidacion
mediante el mecanismo de pago contra pago, el
sistema CLS elimina practicamente el riesgo
de principal asociado a la liquidacion de las
operaciones en divisas. En la actualidad, CLS
liquida diecisiete de las monedas mas negociadas
en el mundo, incluido el euro. Dado que la sede
de CLS Bank se encuentra en Estados Unidos,
la Reserva Federal asume la responsabilidad
principal de la vigilancia del sistema CLS con
arreglo a un acuerdo de vigilancia cooperativa
que incluye a los bancos centrales del G 10 y
a los bancos centrales emisores de las monedas
que se liquidan a través de CLS. El BCE, en
estrecha colaboracion con los BCN de la zona del
euro, ha suscrito este acuerdo de colaboracion
y asume la responsabilidad principal de la
vigilancia de la liquidacion de las operaciones
en euros realizadas a través de CLS.

En 2011, la vigilancia cooperativa de CLS se
centro principalmente en el seguimiento de las
nuevas actividades e iniciativas emprendidas
por este sistema.

SWIFT

SWIFT tiene importancia desde el punto de vista
de la estabilidad financiera, ya que proporciona
servicios de mensajeria seguros a la comunidad
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financiera en mas de 210 paises de todo el
mundo. SWIFT es una sociedad cooperativa de
responsabilidad limitada establecida en Bélgica.
A través de su participacion en la vigilancia
cooperativa de SWIFT que lleva a cabo el
G 10, el BCE y algunos BCN del Eurosistema
contribuyen a diversas actividades de vigilancia
que realiza el grupo de vigilancia cooperativa,
siendo el Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique el responsable principal.

En 2011, las actividades de vigilancia
continuaron centrandose en la puesta en marcha
del programa de arquitectura distribuida,
fundamentalmente a través de la construccion
de un centro de operaciones adicional en
Europa. Ademas, los responsables de la
vigilancia realizaron un estrecho seguimiento
del proyecto para rediseflar la aplicacion
FIN iniciado en 2011. Otras actividades
importantes realizadas en 2011 fueron Ila
revision del funcionamiento operativo y de
la disponibilidad de servicios de SWIFT, el
seguimiento de nuevos proyectos que podrian
afectar a la confidencialidad, integridad y
disponibilidad de servicios criticos de SWIFT,
y el analisis del posible impacto que podria
tener un programa de optimizacion de costes
impulsado por SWIFT en la capacidad de
resistencia y la disponibilidad de servicios de
mensajeria. En 2011, el nivel de disponibilidad
de la red SWIFTNet FIN fue del 99,999%.

5.2 SISTEMAS DE PEQUENOS PAGOS
E INSTRUMENTOS DE PAGO

El Eurosistema también es responsable de la
vigilancia de los sistemas de pequefios pagos y
de los instrumentos de pago. En 2003, el Consejo
de Gobierno adoptd estandares de vigilancia
para los sistemas de pequefios pagos en euros,
que se basan en los CPSIPS. Estos estandares se
estan revisando actualmente y, ademas, se estan
desarrollando criterios de vigilancia para los
enlaces entre los sistemas de pequefios pagos.

El BCE es el principal responsable de la
vigilancia del sistema STEP2, una camara de
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compensacion automatizada paneuropea para
pequetios pagos en euros gestionada y operada
por EBA CLEARING. STEP2 permite procesar
distintos tipos de pequefios pagos, como las
operaciones que cumplen los requisitos SEPA
(las transferencias y los adeudos directos SEPA)
y las operaciones realizadas de conformidad
con estandares técnicos nacionales en los que
los servicios ofrecidos se limitan a la respectiva
comunidad bancaria nacional (por ejemplo,
en Italia).

En octubre de 2011 se introdujo un nuevo
servicio de liquidacion creado especificamente
para las entidades de crédito irlandesas (el
«STEP2 Irish Service»). STEP2 se encarga de
la liquidacion de las operaciones de pago que se
intercambian bilateralmente entre las entidades
de crédito irlandesas a través del sistema
nacional de pequefios pagos que gestiona
Irish Retail Electronic Clearing Company Ltd.
La liquidacion se lleva a cabo en el sistema
TARGET2 en subcuentas que las entidades
irlandesas participantes tienen abiertas en
TARGET con fondos necesarios para la
liquidacion. Antes de la puesta en marcha de
este nuevo servicio, el BCE evalu6 si cumplia
los estandares de vigilancia aplicables y llegd
a la conclusion de que este servicio no influye
negativamente en el cumplimiento de los citados
estandares por parte de STEP2.

En 2011, el Eurosistema concluy6é las
evaluaciones individuales de las redes de
tarjetas de pago que operan en la zona del euro
y continud con las evaluaciones individuales de
las redes internacionales de tarjetas.

Ademas, en mayo de 2011 el Consejo de
Gobierno aprobd el mandato del Foro Europeo
sobre la Seguridad de los Pequefios Pagos.
Este foro, que es una iniciativa de cooperacion
voluntaria entre los responsables de la vigilancia
y los supervisores de los proveedores de
servicios de pago, tiene por objeto intercambiar
conocimientos y contribuir a una mejor
comprension de cuestiones relacionadas con la
seguridad de los pequenos pagos. En 2011, los
trabajos del foro se centraron en la seguridad de



los pagos con tarjeta en Internet, transferencias
y adeudos directos, con el fin de formular
recomendaciones de seguridad en este ambito.

5.3 COMPENSACION Y LIQUIDACION
DE VALORES Y DERIVADOS

El Eurosistema tiene especial interés en que
los sistemas de compensacion y liquidacion
de valores funcionen correctamente, debido
a que la ejecucion de la politica monetaria,
el buen funcionamiento de los sistemas de pago
y el mantenimiento de la estabilidad financiera
podrian verse comprometidos por fallos en
la compensacion, liquidacion y custodia de
valores.

INFRAESTRUCTURAS DE MERCADO PARA LOS
DERIVADOS CONTRATADOS FUERA DE MERCADOS
ORGANIZADOS (0TC)

Como parte de las actividades derivadas del
mandato de la cumbre del G20 celebrada en
Pittsburgh en 2009%, la principal iniciativa
legislativa de la UE en 2011 en este ambito ha
sido la propuesta de Reglamento relativo a los
derivados OTC, las entidades de contrapartida
central y los registros de operaciones, también
conocido como Reglamento sobre las
infraestructuras de mercado europeas, presentada
por primera vez en septiembre de 2010. Esta
propuesta tiene por objeto cumplir con el
mandato del G20 en lo que respecta a las
obligaciones de compensacion y comunicacion
de las operaciones con derivados OTC a los
registros de operaciones, asi como crear el
primer marco comun de la UE para las entidades
de contrapartida central aplicable a distintos
productos financieros. En su Dictamen
de 13 de enero de 2011, el BCE expresé su
preocupacion de que el marco propuesto no
reflejara adecuadamente las competencias de los
bancos centrales y la necesidad de que estos
participen en aspectos relacionados con las
entidades de contrapartida central y los registros
de operaciones; asimismo seria necesario
reforzar los requisitos de cooperacion entre
reguladores, responsables de la vigilancia y
bancos centrales emisores. Ademas, la UE

desarrolld el mandato del G 20 sobre la
negociacion electronica de derivados OTC,
como parte de su revision mas amplia de la
Directivarelativa a los mercados de instrumentos
financieros (MiFID, en sus siglas en inglés).
El 20 de octubre de 2011, la Comision Europea
publicé sus propuestas legislativas para la
revision de la MiFID, que fueron evaluadas por
el BCE.

Una iniciativa clave en lo que respecta al
establecimiento de estandares es la revision de
los principios internacionales aplicables a las
infraestructuras de los mercados financieros, con
el objetivo de armonizar y, en caso necesario,
reforzar los estandares internacionales existentes
para los sistemas de pago de importancia
sistémica, los depositarios centrales de valores
(DCV), los sistemas de liquidacion de valores
y las entidades de contrapartida central. Habida
cuenta del creciente uso e importancia sistémica
de estas entidades de contrapartida central en el
ambito de los derivados OTC y del hecho de que
las infraestructuras sistémicamente importantes
y las autoridades dependen cada vez mas de
la exactitud y la disponibilidad de los datos de
los registros de operaciones para la realizacion
de sus funciones, los estandares revisados
también incorporan orientaciones adicionales en
relacion con los derivados OTC, las entidades
de contrapartida central y los registros de
operaciones. El CPSS y la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores
(IOSCO, en sus siglas en inglés) publicaron un
informe consultivo sobre los principios para las
infraestructuras de los mercados financieros en
marzo de 2011, que se concluiran en el primer
trimestre de 2012.

El 11 de octubre de 2011, el Consejo de
Estabilidad Financiera (FSB, en su siglas

29 En la cumbre de Pittsburgh de 2009, el G 20 decidi6 lo siguiente:
«Todos los derivados OTC normalizados deben negociarse en
Bolsas o en plataformas de negociacion electronicas, cuando
proceda, y compensarse a través de entidades de contrapartida
central para finales de 2012, a mas tardar. Los contratos de
derivados OTC deben comunicarse a los registros de operaciones.
Los contratos que no se compensen a través de entidades de
contrapartida central deberian estar sujetos a requerimientos de

capital mas estrictos».
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en inglés) publicoé su segundo informe de
situacion sobre la aplicacion de la reforma de
los mercados de derivados OTC en el que se
subrayaba la necesidad de acelerar el ritmo de
adopcion de medidas legislativas y regulatorias,
asi como de intensificar el didlogo multilateral y
bilateral para abordar solapamientos, diferencias
y conflictos entre los enfoques de las distintas
autoridades. El BCE, que particip6 en los
trabajos del CPSS-IOSCO y del FSB, respaldé
plenamente estas conclusiones. Asimismo, el
BCE considera que una aplicacion uniforme de
los estandares internacionales en las distintas
jurisdicciones sera un elemento crucial para
disponer del marco regulador y de vigilancia
coherente necesario para garantizar la seguridad
y la eficiencia de los mercados internacionales
de derivados OTC.

TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) es un servicio de
liquidacion que tiene por objeto mantener todos
los valores europeos en una plataforma tUnica
sin fronteras y ofrecer un servicio de liquidacion
basico y neutral. En 2007, el Consejo ECOFIN
subray6 que deberia preservarse la seguridad y
la eficiencia de los mecanismos de supervision
aplicables a los DCV, por lo que habria que
analizar las implicaciones de T2S para estos
mecanismos.

Todas las autoridades competentes que tienen
un interés legitimo en el buen funcionamiento de
T2S, es decir, los responsables de la vigilancia
de los DCV y de las infraestructuras de pago que
utilizan los servicios de T2S, los responsables
de la vigilancia de infraestructuras criticas, los
supervisores competentes en relacion con los
DCV que se incorporen a T2S y los bancos
centrales no pertenecientes a la zona del euro
emisores de monedas que pueden liquidarse
en T2S, participan en un grupo que se encarga
de coordinar el intercambio de informacion
y de realizar actividades relacionadas con la
vigilancia y la supervision de los servicios de
T2S en la fase de desarrollo del proyecto. Hasta
ahora, todas las autoridades competentes siguen
respaldando la idea de establecer un marco de
cooperacion para la vigilancia y la supervision
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de los servicios de T2S. No obstante, en la fase
actual, este marco no puede finalizarse porque
todavia estan definiéndose las responsabilidades
de T2S y de los CDV.

En 2011 se llevoé a cabo una amplia revision
preliminar de la documentacion disponible
relativa al disefio de T2S, que contd con
la participacion de todas las autoridades
competentes. Concretamente, la revision del
disefio de T2S se llevd a cabo sobre la base
de las recomendaciones para los Sistemas
de Liquidacion de Valores formuladas
por el SEBC/CESR en 2009, teniendo en
cuenta algunas adaptaciones debidas a las
caracteristicas especificas del disefio de T2S.
El Consejo de Gobierno y la Autoridad Europea
de Valores y Mercados también hicieron
algunas sugerencias al Consejo del Programa
de T2S, con el fin de fomentar el cumplimiento
de las recomendaciones. Debido a los progresos
que se estan efectuando en el proyecto T2S,
las conclusiones de la revision de T2S se
actualizaran cuando se haya completado toda la
documentacion pertinente.






Desde julio de 2011 la estructura del nuevo rascacielos se alza sobre el Grossmarkthalle.
A finales de diciembre de 2011 la edificacion de las dos torres habia llegado a la planta 21.





