CAPITULO 2

OPERACIONES Y ACTIVIDADES
COMO BANCO CENTRAL

| OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA,
OPERACIONES EN DIVISAS Y ACTIVIDADES
DE INVERSION

1.1 OPERACIONES DE POLiTICA MONETARIA

Los instrumentos de politica monetaria utilizados por el Eurosistema en 2012 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, asi como las
facilidades permanentes y las reservas minimas obligatorias. En septiembre de 2012, el BCE anuncio
las caracteristicas operativas de una nueva medida no convencional, las Operaciones Monetarias de
Compraventa (OMC). El objetivo de esta medida es salvaguardar la adecuada transmision de la
politica monetaria y el caracter unico de dicha politica en la zona del euro. El segundo programa de
adquisiciones de bonos garantizados concluy6, conforme a lo previsto, el 31 de octubre de 2012;
asimismo, tras la decision relativa a las OMC, se dio por concluido el programa para los mercados
de valores.

En 2012, el Consejo de Gobierno modifico los tipos de interés oficiales del BCE en una ocasion (véase
grafico 31). EI 11 de julio de 2012 se redujeron los tipos de interés de las OPF, de la facilidad marginal
de crédito y de la facilidad de deposito en 25 puntos basicos, hasta el 0,75%, el 1,50% y el 0,00%,
respectivamente. La amplitud de la banda de

tipos de interés se mantuvo en 150 puntos basicos  IPETET Tipos de interés del BCE y tipo
(75 puntos tanto por encima como por debajo del  RCERIHICIENLN [
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1 Los tipos de interés de las OFPML a tres meses se fijaron en la media de los de las OPF realizadas durante su vigencia.
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Grafico 32 Saldo vivo de las operaciones de politica monetaria

(mm de euros)
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aument6 de forma acusada como consecuencia de las dos OFPML a tres afios, en las que se
adjudico6 un volumen total de mas de 1.000 mm de euros a 800 entidades de contrapartida distintas.
Como resultado, la demanda de liquidez por parte del sistema bancario ascendié en total a mas
de 1.200 mm de euros en el primer semestre de 2012, pero se estabilizd en el segundo y se redujo
ligeramente hacia finales del afio, al atenuarse, en parte, las tensiones en los mercados financieros
(véase grafico 32).

Durante los doce periodos de mantenimiento de 2012 (que abarcan desde el 18 de enero de 2012 hasta
el 15 deenero de 2013), las necesidades de liquidez diarias del sistema bancario de la zona del euro —
definidas como la suma de los factores autonomos? y las reservas requeridas— ascendieron, en
promedio, a 487,6 mm de euros, un 4% mas que en los doce periodos de mantenimiento de 2011.
El ligero aumento de las necesidades de liquidez fue el resultado conjunto de un incremento de
los factores autonomos del 47%, hasta un promedio de 381,6 mm de euros (véase grafico 33),
y de una considerable disminucion de las reservas minimas obligatorias, como consecuencia de
la decision adoptada en diciembre de 2011 por el Consejo de Gobierno de reducir el coeficiente
de reservas desde el 2% hasta el 1%, a partir del periodo de mantenimiento de reservas que
comenzd el 18 de enero de 2012. El componente que mas contribuyd al incremento de los
factores autonomos fueron los depositos de las Administraciones Publicas, que aumentaron
considerablemente en 2012. Las reservas minimas obligatorias se redujeron, en promedio,
hasta 106 mm de euros durante los doce periodos de mantenimiento de 2012, frente a los 208 mm
de euros de los doce periodos de mantenimiento de 2011.

2 Los factores autonomos son aquellas partidas del balance del Eurosistema, como los billetes en circulacion y los depdsitos de las
Administraciones Publicas, que influyen en los saldos en cuenta corriente de las entidades de crédito, pero sobre los que el BCE no ejerce
un control directo en su funcidn de gestion de la liquidez.
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Grafico 33 Factores de liquidez en la zona del euro en 2012

(mm de euros)
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El exceso de reservas mensual (saldos en cuenta corriente por encima de las exigencias de reservas)
se situo, en promedio, en 2012 en 208,7 mm de euros, con una media de 4,61 mm de euros en los
seis primeros periodos de mantenimiento de 2012 (que abarcan desde el 18 de enero hasta el 10 de
julio de 2012) y de 412,74 mm de euros en los seis Gltimos periodos de mantenimiento del afio
(que abarcan desde el 11 de julio de 2012 hasta el 15 de enero de 2013), lo que representa una cifra
mas elevada que en los afios anteriores (2,53 mm de euros en los doce periodos de mantenimiento
de 2011 y 1,26 mm de euros en los doce periodos de mantenimiento de 2010).

El exceso de reservas aument6 en el segundo semestre de 2012 debido a la reduccion del tipo de
interés de la facilidad de depdsito a cero en julio de 2012, lo que, en principio, hizo que a las entidades
de crédito les resultara indiferente depositar su exceso de liquidez a un dia en la facilidad de deposito
o dejarlo sin remunerar en sus cuentas corrientes como exceso de reservas (véase grafico 33).
El saldo diario del exceso de reservas ascendid, en promedio, a 29,7 mm de euros durante los seis
primeros periodos de mantenimiento de 2012 y a 419,9 mm de euros en los seis ltimos periodos de
mantenimiento del afio. El recurso medio diario a la facilidad de depdsito se situd en torno a 701,9 mm
de euros en el primer semestre de 2012 y se redujo a 282,8 mm de euros en la segunda mitad del afio.

OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

En 2012, el Eurosistema utilizo6 OPF, OFPML regulares a tres meses, operaciones de financiacion
con plazo especial de un periodo de mantenimiento, OFPML a tres afos y operaciones de ajuste
para gestionar la situacion de liquidez en el mercado monetario. Todas las operaciones de inyeccién
de liquidez han de estar totalmente respaldadas por activos de garantia.

Las OPF son operaciones regulares con periodicidad semanal y, normalmente, vencimiento
a una semana. Constituyen el principal y tradicional instrumento para sefialar la orientacion de la
politica monetaria del BCE. No obstante, en vista del abundante exceso de liquidez, la importancia
relativa de las OPF se redujo temporalmente tras las adjudicaciones de las OFPML a tres afios.
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En 2012, las 52 OPF realizadas se llevaron a cabo mediante procedimientos de subasta a tipo de
interés fijo en los que se aceptaron todas las pujas. El nimero de entidades de contrapartida que han
adoptado las medidas necesarias para poder ser admitidas en las operaciones de mercado abierto se
redujo a 2.298 en 2012, frente a 2.319 en 2011, mientras que el nimero de IFM de la zona del euro
descendio de 7.533 a finales de 2011 a 7.059 a finales de 2012. En promedio, en 2012 participaron
en las OPF 95 entidades de contrapartida. El volumen medio adjudicado en las OPF en 2012 fue
de 98 mm de euros (frente a 159 mm de euros en 2011), con una adjudicaciéon media en el primer
semestre del afo alrededor de un 20% mas baja que en el segundo semestre. En 2012, el menor
numero de entidades de contrapartida participantes en una OPF (65), asi como el volumen de
adjudicacién mas bajo (17,5 mm de euros) se registraron en la operacion que se liquidd el 7 de
marzo. La participacion mas numerosa (169 entidades) se registro el 22 de febrero, mientras que el
mayor volumen de adjudicacion (180,4 mm de euros) correspondio6 al 27 de junio.

En 2012, el saldo medio diario de liquidez adjudicado en las OFPML regulares a tres meses,
en las operaciones de financiacion a plazo especial y en las OFPML complementarias ascendio
a 1.022 mm de euros. El saldo medio de liquidez concedida en las OFPML regulares a tres meses
fue, en promedio, de 14,4 mm de euros y continu6 siendo volatil durante todo el afio 2012, oscilando
entre un minimo de 6,2 mm de euros adjudicados en octubre y un maximo de 26,3 mm de euros
adjudicados en junio. El saldo medio adjudicado en las operaciones de financiacion a plazo especial
de un mes ascendi6 a 17,8 mm de euros y el promedio de entidades de contrapartida participantes
fue de 26. Por 1ltimo, en la OFPML con vencimiento a tres afios® que se liquidé el 1 de marzo,
participaron 800 entidades para un volumen total de 529,5 mm de euros, mientras que en la OFPML
a tres afios liquidada el 22 de diciembre de 2011 participaron 523 entidades para un volumen total
de 489,2 mm de euros.

Ademas de las operaciones de mercado abierto utilizadas para la ejecucion de la politica monetaria,
el BCE también puede proporcionar liquidez en otras monedas a las entidades de contrapartida
(véase la seccion 1.2 de este capitulo).

PROGRAMA PARA LOS MERCADOS DE VALORES

El Consejo de Gobierno decidio, en mayo de 2010, establecer el programa para los mercados de
valores (SMP). El objetivo de este programa de caracter temporal era abordar el mal funcionamiento
de determinados segmentos del mercado de valores de renta fija de la zona del euro y restablecer
el funcionamiento adecuado del mecanismo de transmision de la politica monetaria. Este programa
fue ejecutado por los gestores de cartera del Eurosistema mediante intervenciones en el mercado
secundario para comprar determinados valores de deuda publica. Las compras se realizaron
entre mayo de 2010 y marzo de 2011 y entre agosto de 2011 y febrero de 2012. Con el anuncio
de las caracteristicas técnicas de las OMC el 6 de septiembre de 2012, se puso fin al programa
para los mercados de valores. La liquidez inyectada a través de este programa continuara siendo
absorbida como en el pasado y los valores adquiridos en virtud del programa se mantendran hasta
su vencimiento. En el momento de mayor actividad, el Eurosistema habia comprado valores en el
marco del programa por un importe total de liquidacion de 219,5 mm de euros, frente a los 208,7 mm
de euros de finales de 2012%.

3 Eltipo de interés de esta OFPML se fijo en la media de los de las OPF que se realizaron durante la vigencia de la operacion. A partir del
27 de febrero de 2013, las entidades de contrapartida tendran la posibilidad de amortizar semanalmente (es decir, el dia en que se liquide
la OPF) los fondos recibidos en préstamo en esta segunda OFPML a tres afios (o parte de ellos).

4 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 el estado financiero semanal del
Eurosistema.
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SEGUNDO PROGRAMA DE ADQUISICIONES DE BONOS GARANTIZADOS

En octubre de 2011, el Consejo de Gobierno anuncié la puesta en marcha de un segundo programa
de adquisiciones de bonos garantizados (CBPP2), para mejorar las condiciones de financiacion de
las entidades de crédito y de las empresas, y animar a dichas entidades a mantener o a ampliar
las operaciones de crédito con sus clientes. El programa permitia al Eurosistema adquirir bonos
garantizados admisibles, denominados en euros y emitidos en la zona del euro, por un importe
nominal previsto de 40 mm de euros. Las adquisiciones se realizaron tanto en los mercados
primarios como en los mercados secundarios desde noviembre de 2011 hasta finales de octubre
de 2012 y ascendieron en total a un importe nominal de 16.418 mm de euros. El programa no
se utilizé en su totalidad debido a la falta de emisiones de bonos garantizados en los mercados
primarios y a los efectos positivos de las OFPML a tres afios. Se prevé que los bonos adquiridos en
el marco del programa se mantengan hasta su vencimiento.

El Consejo de Gobierno decidid que las dos carteras del primer y segundo programas de
adquisiciones de bonos garantizados pudieran utilizarse para realizar préstamos de valores. Los
préstamos son de caracter voluntario y se otorgan a través de las facilidades de préstamo de valores
ofrecidas por los depositarios centrales de valores o casando dos operaciones de cesion temporal
con las entidades de contrapartida prestatarias. Si bien esta actividad de préstamo ha seguido siendo
limitada en lo que se refiere a los importes, se considera de utilidad para el buen funcionamiento del
mercado que los valores mantenidos en la cartera adquirida en el marco de estos programas estén
disponibles, en principio, para realizar operaciones de préstamo.

OPERACIONES MONETARIAS DE COMPRAVENTA

En agosto de 2012, el Consejo de Gobierno anuncié el establecimiento de las Operaciones
Monetarias de Compraventa (OMC), cuyas caracteristicas técnicas se especificaron en septiembre’.
Las OMC tienen por objeto salvaguardar la adecuada transmision de la politica monetaria y el
caracter unico de dicha politica en la zona del euro

Un requisito para las OMC es una condicionalidad estricta y efectiva contenida en un programa
adecuado de la Facilidad Europea de Estabilizacion Financiera/el Mecanismo Europeo de
Estabilidad (FEEF/MEDE). Esta condicionalidad tiene por objeto garantizar que los Gobiernos
lleven a cabo las reformas necesarias y mantengan la disciplina fiscal. El Consejo de Gobierno
contemplard las OMC en la medida en que estén justificadas desde la perspectiva de politica
monetaria, siempre que se respete plenamente la condicionalidad del programa, y las finalizara
una vez se hayan alcanzado sus objetivos o en caso de incumplimiento del programa de ajuste
macroeconomico o del programa precautorio. Las OMC se consideraran para casos futuros de
programas de ajuste macroeconomico o programas precautorios del FEEF/MEDE (linea de crédito
con condicionalidad reforzada). También podran considerarse para Estados miembros que estén
aplicando actualmente un programa de ajuste macroeconémico a medida que recuperen el acceso
a los mercados de deuda. Las OMT se interrumpiran mientras un programa dado sea objeto de
revision y se reanudaran transcurrido el periodo de revision, una vez que se haya asegurado el
cumplimiento de las condiciones del programa.

Las operaciones se centraran en los plazos mas cortos de la curva de rendimientos, y, en particular,
en la deuda soberana con plazo de vencimiento comprendido entre uno y tres afios. No se establecen
limites cuantitativos ex ante en lo que respecta al tamafio de las OMC. El Eurosistema tiene la
intencion de aceptar el mismo trato (pari passu) que el otorgado a los acreedores privados o a otros

5 Véase la nota de prensa de 6 de septiembre de 2012, disponible en el sitio web del BCE.
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acreedores en lo que respecta a los bonos emitidos por paises de la zona del euro y adquiridos por
el Eurosistema a través de las OMC. La liquidez generada con estas operaciones se esterilizara
integramente, como sigue haciéndose con el programa para los mercados de valores, mientras que
la transparencia de la cartera de OMC sera mayor que la de la cartera del programa mencionado.
A finales de 2012 no se habian activado estas operaciones.

AGENTE PARA LA FACILIDAD EUROPEA DE ESTABILIZACION FINANCIERA/ MECANISMO EUROPEO

DE ESTABILIDAD

En diciembre de 2011, el Consejo de Gobierno dio su aprobacion para que el BCE actuara como
agente por cuenta de la FEEF/MEDE en las intervenciones efectuadas en los mercados secundarios
de deuda para la FEEF. En junio de 2012 se anuncid que se habian llevado a cabo todos los
preparativos necesarios, pero a finales de 2012 no se habia realizado ninguna operacion al amparo
de esta funcion.

OPERACIONES DE AJUSTE

A fin de absorber la liquidez inyectada a través del programa para los mercados de valores, el BCE
realizd operaciones de ajuste semanales de absorcion de liquidez, encaminadas a captar depositos
aun plazo fijo de una semana por un importe semanal correspondiente al volumen de las operaciones
de dicho programa liquidadas hasta el viernes anterior. Estas operaciones de ajuste se realizaron
mediante procedimientos de subasta a tipo variable con un tipo maximo de puja equivalente al tipo
vigente para las OPF. Al darse por terminado el programa para los mercados de valores, el BCE
anunci6 que la liquidez inyectada en virtud de este programa seguiria siendo absorbida como en
el pasado. Ademas, anuncid que también se esterilizaria toda la liquidez generada a través de las
OMC. Las operaciones de ajuste llevadas a cabo para contrarrestar el desequilibrio de liquidez
del ultimo dia de los periodos de mantenimiento se interrumpieron a partir del 14 de diciembre
de 2011.

FACILIDADES PERMANENTES

Las entidades de contrapartida pueden utilizar, a iniciativa propia, las dos facilidades permanentes
para obtener liquidez a un dia, previa presentacion de activos de garantia, o para realizar depdsitos
a un dia en el Eurosistema. Al final de 2012, el nimero de entidades de contrapartida que tenian
acceso a la facilidad marginal de crédito era de 2.321, mientras que 2.910 podian acceder a la
facilidad de deposito. La utilizacion de la facilidad de deposito continud siendo elevada en el
primer semestre de 2012, registrandose un maximo de 827,5 mm de euros el 5 de marzo. Debido
a la reduccion del tipo de interés de la facilidad de depésito a cero en julio de 2012, el recurso medio
diario a la facilidad de deposito disminuy6 de 701,9 mm de euros durante los seis primeros periodos
de mantenimiento de 2012, a 282,8 mm de euros en los seis ultimos periodos de mantenimiento
de 2012, ya que, como se explico anteriormente en esta misma seccion, las entidades de crédito
mantuvieron saldos mas elevados en sus cuentas corrientes en vez de depositarlos en esta facilidad.
El recurso medio diario a la facilidad de deposito en los doce periodos de mantenimiento de 2012,
fue de 484,3 mm de euros (frente a 120 mm de euros en los doce periodos de mantenimiento
de 2011 y 145,9 mm de euros en los doce periodos de mantenimiento de 2010). En 2012, el recurso
a la facilidad de depdsito siguid un patrén practicamente similar en cada uno de los periodos de
mantenimiento de reservas: al inicio de cada periodo, se recurria a la facilidad de depodsito por
importes mas reducidos, que se incrementaban posteriormente a medida que un mayor nimero
de entidades de contrapartida cumplian sus exigencias de reservas. El recurso medio diario a la
facilidad marginal de crédito fue de 1,76 mm de euros (frente a 2,1 mm de euros en 2011 y 0,62 mm
de euros en 2010).
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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. Desde 1999 hasta 2011 el nivel de dichas reservas era igual al 2% de
la base de reservas de las entidades de crédito. El 8 de diciembre de 2011, el Consejo de Gobierno
decidio reducir el coeficiente de reservas del 2% al 1% a partir del periodo de mantenimiento
de reservas que comenzaba el 18 de enero de 2012, como medida adicional de apoyo al crédito.
Las reservas minimas ascendieron, en promedio, durante los doce periodos de mantenimiento
de 2012 a 106 mm de euros, la mitad de las mantenidas durante los doce periodos de mantenimiento
de 2011. Dado que el Eurosistema remunera las reservas a un tipo de interés equivalente al tipo de
las OPF, el sistema de reservas minimas no supone un gravamen para el sector bancario.

ACTIVOS DE GARANTIA ADMITIDOS EN LAS OPERACIONES DE CREDITO

Conforme a lo dispuesto en el articulo 18.1 de los Estatutos del SEBC, todas las operaciones de
crédito del Eurosistema han de estar respaldadas por garantias adecuadas. Es esta una practica
estandar de los bancos centrales de todo el mundo. La adecuacion de las garantias implica que el
Eurosistema queda protegido, en gran medida, de incurrir en pérdidas en sus operaciones de crédito
(véanse, mas adelante, detalles sobre aspectos de la gestion de riesgos). Ademas, el Eurosistema
se asegura de que haya suficientes activos de garantia disponibles para un amplio conjunto de
entidades de contrapartida, de modo que pueda proporcionarles el volumen de liquidez que
considere necesario a través de sus operaciones de politica monetaria.

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, sumada al hecho
de que numerosas entidades de contrapartida tienen acceso a las operaciones de mercado abierto
del Eurosistema, ha sido fundamental para facilitar la aplicacion de la politica monetaria en
momentos de tension. La flexibilidad intrinseca de su marco operativo ha permitido al Eurosistema
proporcionar la liquidez necesaria para hacer frente a las disfunciones del mercado monetario
durante la crisis financiera, sin que las entidades de contrapartida se hayan visto limitadas por
restricciones generalizadas en relacion con los activos de garantia.

En 2012, el Eurosistema adopt6 varias medidas para preservar y ampliar los activos de garantia
que pueden utilizar las entidades de contrapartida. Desde el 9 de febrero de 2012, se ha permitido
a los BCN de la zona del euro, como solucion temporal y previa aprobacion explicita del Consejo
de Gobierno, aceptar como garantia para las operaciones de crédito del Eurosistema préstamos
adicionales a los ya admitidos, siempre que se hallen al corriente de pago y que cumplan unos
criterios de seleccion especificos. La responsabilidad que entrafa la aceptacion de esos préstamos
corresponde al BCN que autoriza su uso. Ademas, el 29 de junio de 2012, se ampliaron los criterios
de seleccion de ciertos tipos de bonos de titulizacion de activos (ABS). Asimismo, desde el 9 de
noviembre de 2012, y hasta nuevo aviso, se consideran admisibles a estos efectos los instrumentos
negociables de renta fija denominados en ciertas monedas distintas del euro (en concreto, en dolares
estadounidenses, en libras esterlinas y en yenes japoneses), emitidos y mantenidos en la zona
del euro.

En 2012, el volumen medio de los activos negociables admitidos como garantia fue de 13,7 billones
de euros, lo que supuso un incremento del 8% en comparacion con 2011 (véase grafico 34). Este
incremento estuvo asociado, en particular, al aumento de los bonos simples de entidades de crédito
admitidos. Los valores emitidos por las administraciones centrales, que ascendieron a 6,1 billones de
euros, representaron el 44% del total de activos de garantia admitidos, seguidos de los bonos simples
de entidades de crédito (2,4 billones de euros, equivalentes al 18%) y de los bonos garantizados
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Grafico 34 Activos de garantia admitidos Grafico 35 Activos de garantia en las operaciones
de crédito del Eurosistema: volumen entregado y

crédito vivo de las operaciones de politica monetaria
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garantia después de valoracion y recortes, medias de los datos
de fin de mes. Los datos que figuran en este grafico se publican
trimestralmente en el sitio web del BCE.

(1,6 billones de euros, equivalentes al 12%). Ademas de activos de garantia negociables, los
activos de garantia admitidos incluyen activos no negociables, en su mayoria créditos (también
denominados préstamos bancarios). A diferencia de lo que ocurre con los activos negociables, el
volumen de activos no negociables que podrian ser aceptados no puede cuantificarse facilmente.
El volumen de activos no negociables depositados ascendia en 2012 a 0,6 billones de euros.

El volumen medio de los activos entregados como garantia por las entidades de contrapartida
aument6 hasta 2.448 mm de euros en 2012, en comparacion con los 1.824 mm de euros de 2011
(véase grafico 35). Al mismo tiempo, el saldo medio del crédito vivo se incrementd de 538 mm
de euros en 2011 a 1.131 mm de euros en 2012, como resultado de las dos OFPML a tres afios
liquidadas en diciembre de 2011 y marzo de 2012. Por consiguiente, la proporcion de activos de
garantia presentados que no se utilizaron para cubrir créditos relacionados con operaciones de
politica monetaria se redujo en 2012, mientras que el volumen, en términos absolutos, aumento
ligeramente. El exceso de activos de garantia muestra que, a nivel agregado, las entidades de
contrapartida del Eurosistema no tuvieron problemas de escasez de activos de garantia.

Por lo que respecta a la composicion de los activos entregados como garantia (véase grafico 36),
los activos no negociables (principalmente créditos y depositos a plazo fijo) fueron el componente
mas importante en 2012, con un 26% del total (frente a un 23% en 2011). El porcentaje de bonos
garantizados aumentd, mientras que el de bonos de titulizacion se redujo. El porcentaje medio de bonos
emitidos por las administraciones centrales aumento ligeramente, del 14% en 2011 al 15% en 2012.
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Ademés, las operaciones de inyeccion de WP deIBC
liquidez en divisas contra la entrega de activos de
garantia denominados en euros y las operaciones de inyeccion de liquidez en euros garantizadas con
activos en moneda extranjera suponen también un riesgo de tipo de cambio. Para reducir todos estos
riesgos a niveles aceptables, el Eurosistema exige que los activos de garantia tengan una elevada

calidad crediticia, los valora diariamente y aplica medidas de control de riesgos apropiadas.

Por razones de prudencia, el Eurosistema ha establecido una provision como proteccion frente
a posibles pérdidas derivadas de la eventual 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 teniendo en cuenta las
perspectivas de recuperacion.

De forma mas general, los riesgos financieros derivados de las operaciones de crédito se someten
a un seguimiento y se cuantifican continuamente a escala del Eurosistema, y se comunican
periodicamente a los 6rganos rectores del BCE.

En 2012, el Consejo de Gobierno decidié aprobar diversos ajustes en sus criterios de seleccion de
los activos de garantia y en las medidas de control de riesgos.

Por lo que respecta al sistema de evaluacion del crédito del Eurosistema (ECAF), el Consejo
de Gobierno adoptd varias decisiones en 2012. El 4 de abril, aprobd la herramienta externa de
calificacion de Creditreform Rating AG para su uso en el marco del ECAF. En vista de que no
cumplian los requisitos establecidos en la definicion de impago de Basilea II, el 5 de julio, el
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Consejo de Gobierno excluyo6 tres herramientas externas de calificacion (ICAP, Coface Servigos
Portugal y Cerved) del marco del ECAF. Para mejorar el proceso de seguimiento de los resultados
del ECAF, el Consejo de Gobierno decidioé el 28 de noviembre que los proveedores de sistemas
de evaluacion del crédito aceptados en el ECAF tendran que presentar datos de seguimiento de
los resultados de caracter desagregado. También deberan aportar un certificado firmado por el que
se confirmen la exactitud y la validez de esos datos. Por ultimo, el 19 de diciembre el Consejo de
Gobierno aprob¢ el sistema interno de evaluacion del crédito de la Banka Slovenije para su uso en
el marco del ECAF.

En lo relativo a la adopcion de normas de transparencia mas exigentes para los bonos de titulizacion
de activos, el Consejo de Gobierno decidio, el 5 de julio de 2012, exigir la presentacion de
informacién individualizada de los préstamos subyacentes como requisito para la admision de estos
bonos en el sistema de activos de garantia. Asimismo, anuncid las fechas a partir de las cuales
se aplicarian esos requisitos a las diferentes clases de activos, comenzando con un periodo de
implantacion gradual. Ademas, el Consejo anuncid que, a fin de vigilar el cumplimiento de los
requisitos contenidos en la plantilla de presentacion de la informacion individualizada de los
préstamos subyacentes y verificar su puntualidad, coherencia e integridad, un repositorio inico para
este tipo de datos comprobaria automaticamente los bonos de titulizacion de activos para los que
se remite informacién y les asignaria una puntuacion. Esta puntuacion reflejara estrictamente los
requisitos especificos establecidos en las disposiciones que rigen el sistema de activos de garantia
del Eurosistema.

El Eurosistema disefié también medidas de control del riesgo adecuadas para complementar las
decisiones dirigidas a preservar la disponibilidad de activos de garantia para las entidades de
contrapartida adoptadas por el Consejo de Gobierno en 2012. En primer lugar, con respecto a la
aceptacion temporal de los préstamos adicionales al corriente de pago anteriormente descritos, el
Eurosistema adoptod orientaciones comunes para garantizar la idoneidad de los criterios de seleccion
y de las medidas de control del riesgo, que estarian sujetos a la aprobacion previa del Consejo de
Gobierno. En segundo lugar, cuando decidio6 reducir el umbral de calificacion crediticia y modificar
los requisitos de admision de determinados bonos de titulizacion a partir del 29 de junio de 2012,
el Consejo de Gobierno adoptd también un sistema de control de riesgos revisado para esos bonos,
a fin de garantizar la adecuada proteccion del Eurosistema.

1.2 OPERACIONES EN DIVISAS Y OPERACIONES CON OTROS BANCOS CENTRALES

En 2012 el Eurosistema no realizé ninguna intervencion en los mercados de divisas. E1 BCE
tampoco llevo a cabo ninguna operacion en divisas con las monedas que participan en el MTC 1.
En 2012 no se activo el acuerdo permanente entre el BCE y el FMI, por el que el FMI puede iniciar
operaciones con derechos especiales de giro (DEG) por cuenta del BCE con otros tenedores de
DEG, mientras que en 2011 se activo en cinco ocasiones.

El acuerdo temporal de provision de liquidez (linea swap) que el BCE suscribi6é con la Reserva
Federal en 2007, y que se reactivo en mayo de 2010 para hacer frente a las tensiones en los mercados
europeos de financiacién en dolares, fue prorrogado el 13 de diciembre de 2012 hasta el 1 de febrero
de 2014. El Eurosistema, en estrecha colaboracion con otros bancos centrales, facilit6 a las entidades
de contrapartida financiacion en dolares, previa aportacion de activos de garantia, en operaciones
que adoptaron la forma de cesiones temporales y se llevaron a cabo mediante procedimientos de
subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion plena. Ademas de estas operaciones regulares de
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periodicidad semanal y vencimiento a siete dias, el BCE, en coordinacion con la Reserva Federal, el
Bank of England, el Banco de Japon y el Banco Nacional de Suiza, continu6 realizando cada cuatro
semanas operaciones de provision de liquidez en ddlares estadounidenses a un plazo de 84 dias.
En 2012, el Eurosistema ejecutd 50 operaciones con vencimiento a siete dias, asi como una a 14 dias
a final de afio y 13 operaciones a 84 dias. En 2012 no se recurrio6 a las lineas swap reciprocas de
caracter temporal creadas en 2011 entre el BCE, el Bank of England, el Banco de Japdn y el Banco
Nacional de Suiza a fin de mejorar su capacidad para proporcionar liquidez al sistema financiero
mundial y relajar las tensiones en los mercados financieros. No obstante, se estima que son un
instrumento eficaz para atenuar esas tensiones dado que acttian como medidas de respaldo de la
liquidez en los mercados monetarios al reducir el riesgo de financiacion. Estas lineas swap fueron
prorrogadas el 13 de diciembre de 2012 hasta el 1 de febrero de 2014. El Consejo de Gobierno
decidio, asimismo, que, hasta nuevo aviso, el BCE seguiria realizando operaciones regulares de
provision de liquidez en dolares con vencimientos a una semana y tres meses aproximadamente.

El 12 de septiembre de 2012, el Consejo de Gobierno decidid, de acuerdo con el Bank of England,
prorrogar la linea swap suscrita con este Ultimo hasta el 30 de septiembre de 2013. El acuerdo
temporal de provision de liquidez suscrito el 17 de diciembre de 2010 se habia autorizado hasta
el 28 de septiembre de 2012. En virtud de este acuerdo, el Bank of England podria proporcionar
liquidez, si fuese necesario, hasta 10 mm de libras esterlinas al BCE a cambio de euros. El acuerdo
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.

1.3 ACTIVIDADES DE INVERSION

El BCE invierte los fondos relacionados con su cartera de reservas exteriores, asi como sus recursos
propios. Estas actividades de inversion, separadas de los programas de politica monetaria como
las OMC, el programa para los mercados de valores y el segundo programa de adquisiciones de
bonos garantizados, estan organizadas de tal manera que quede garantizado que ningun dato de
caracter confidencial relativo a las politicas del banco central pueda utilizarse a la hora de adoptar
decisiones de inversion.

GESTION DE LOS ACTIVOS EXTERIORES DE RESERVA

La cartera de reservas exteriores del BCE se constituy6 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 los 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 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 estd compuesta por ddlares 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 del euro que desean participar en esta actividad en calidad de
agentes del BCE. Desde enero de 2006, ha estado funcionado un «modelo de especializacion en
monedas» para aumentar la eficiencia de las operaciones de inversion del BCE. En el marco de este
modelo, se asigna normalmente a cada BCN que desea participar en la gestion de las reservas del
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BCE o grupo de BCN que actian conjuntamente para este fin, una participacion en la cartera de
dolares estadounidenses o en la de yenes japoneses®.

El valor de los activos exteriores de reserva netos del BCE’ a tipos de cambio y precios corrientes
de mercado se redujo desde los 65,6 mm de euros al final de 2011 hasta 64,8 mm de euros al cierre
de 2012, de los que 43,8 mm de euros correspondian a divisas y 21 mm de euros a oro y DEG. La
reduccion del valor de la cartera de activos exteriores de reserva fue reflejo de una depreciacion
del yen japonés frente al euro del 13%. Las contribuciones positivas de las plusvalias y de los
ingresos por intereses generados por las actividades de gestion de las carteras compensaron en parte
esas pérdidas. Aplicando los tipos de cambio vigentes a finales de 2012, los activos denominados
en dolares estadounidenses representaban el 79% de las reservas de divisas, mientras que los
denominados en yenes japoneses ascendian al 21%. El valor de las tenencias de oro y DEG aument6
ligeramente, debido a la apreciacion del oro en torno a un 4% en 2012 (medida en euros).

GESTION DE LOS RECURSOS PROPIOS

La cartera de recursos propios del BCE comprende las inversiones en que se materializan la parte
desembolsada del capital suscrito de la institucion, asi como las cantidades mantenidas en su fondo
de reserva general y en su provision para cubrir los riesgos de tipo de cambio, de tipo de interés,
de crédito 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.

El valor de esta cartera a precios corrientes de mercado se incrementd desde 15,9 mm de euros
a finales de 2011 hasta 18,9 mm de euros a finales de 2012. El incremento del valor de mercado se
debid a un aumento del capital desembolsado del BCE con efectos a 27 de diciembre de 2012, a un
aumento de la provision frente a los riesgos de tipo de cambio, de tipo de interés, de crédito y de
precio del oro, y, en menor medida, al rendimiento de las inversiones.

Dado que la misma area de negocio es responsable de la puesta en marcha tanto del segundo
programa de adquisiciones de bonos garantizados como del programa para los mercados de valores
(y posiblemente también de las OMC) y de la gestion de la cartera de recursos propios del BCE,
en 2012 se decidio aplicar a dicha cartera un estilo de gestion principalmente pasivo. La decision se
adopto para garantizar que ningun tipo de informacion privilegiada sobre las medidas de politica de
los bancos centrales pueda afectar a las decisiones de inversion.

GESTION DE RIESGOS EN RELACION CON LAS ACTIVIDADES DE INVERSION Y CON LAS CARTERAS DE
POLiTICA MONETARIA
Los riesgos financieros a los que el BCE esta expuesto en sus actividades de inversion y en sus
carteras de politica monetaria (programa para los mercados de valores, programa de adquisiciones
de bonos garantizados y segundo programa de adquisiciones de bonos garantizados) son objeto de
una medicién y un seguimiento estrechos. A tal efecto, se aplica un detallado sistema de limites,
cuyo cumplimiento se vigila diariamente. Ademas, la presentacion periddica de informacion
garantiza que todos los interesados reciban la informaciéon adecuada respecto al nivel de dichos
6 Para mas detalles, véase el articulo titulado «Gestion de carteras del BCE», Boletin Mensual, BCE, abril de 2006.
7 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 depdsitos 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. Para mas informacion sobre las fuentes de los
datos, véase el sitio web del BCE.
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riesgos. Como se hace ya con las carteras de politica monetaria actuales, los riesgos financieros
de las OMC también seran objeto de una medicion y un seguimiento estrechos. Estas operaciones
incorporan ademas dos caracteristicas importantes de mitigacion de riesgos, a saber, el elemento
de condicionalidad en virtud del cual solo se realizaran compras durante periodos limitados,
condicionadas a la aplicacion con éxito de politicas econdmicas, y la preferencia por las compras de
instrumentos con vencimiento residual de uno a tres afios.

En 2012, el BCE siguié mejorando la infraestructura informatica que respalda el sistema de gestion
de riesgos de sus operaciones de inversion y de sus carteras de politica monetaria.

Uno de los indicadores que se emplean para el seguimiento del riesgo de mercado es el valor en
riesgo (VaR). Si se calculara este indicador para la cartera de inversiones del BCE a 31 de diciembre
de 2012, 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 8,98 mm de euros, frente al VaR de 13,08 mm de euros a 30 de diciembre de 20113, Si se
calculase el mismo indicador con una muestra de cinco anos en vez de una de un afio, el VaR
obtenido seria de 12,30 mm de euros, frente a 12,16 mm de euros a 30 de diciembre de 2011.
La mayor parte del riesgo de mercado tiene su origen en las fluctuaciones de los tipos de cambio
y de los precios del oro. Los bajos niveles que registra el riesgo de tipo de interés de las carteras
de inversion reflejan el hecho de que la duracion modificada de estas carteras siguid siendo
relativamente reducida en 2012.

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 el intercambio eficiente de los flujos de pagos de bienes, servicios y activos financieros.
Su buen funcionamiento es clave para la ejecucion de la politica monetaria por parte de 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 tarea 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 funciones, véanse las secciones 4 y 5 del capitulo 3).
Por lo que respecta a su funcion operativa, el Eurosistema, de conformidad con los Estatutos del
SEBC, podra proporcionar medios destinados a garantizar unos sistemas de pago y de compensacion
eficientes y solventes.

2.1 EL SISTEMA TARGET2

El Eurosistema gestiona el sistema TARGET?2 para las operaciones de grandes pagos y las 6rdenes
de pago urgentes en euros. TARGET2 desempefia un papel importante en la correcta ejecucion
de la politica monetaria tnica y en el funcionamiento del mercado monetario de la zona del euro.
El sistema ofrece un servicio de liquidacion en tiempo real en dinero de banco central y una amplia

8 El riesgo de mercado para las carteras del CBPP, del CBPP2 y del SMP no se incluye en estas estimaciones, dado que las carteras se
mantendran hasta su vencimiento siguiendo el principio de valoracion de coste amortizado sujeto a deterioro.
BCE
Informe Anual '
2012



cobertura. Ademas de procesar operaciones de grandes pagos y ordenes de pago urgentes sin
limite maximo o minimo de importe, TARGET2 ha atraido otros tipos de pagos. El sistema se
basa en una sola infraestructura técnica: la plataforma compartida tinica. Tres bancos centrales del
Eurosistema (el Deutsche Bundesbank, la Banque de France y la Banca d’Italia) proporcionan y
operan conjuntamente la plataforma compartida tinica en nombre del Eurosistema.

En diciembre de 2012, 985 participantes directos mantenian una cuenta en TARGET2. El ntimero
total de entidades de crédito (incluidas sus filiales y sucursales) a las que puede accederse a través
de TARGET?2 en todo el mundo se situ6 en 55.000. Por otra parte, TARGET2 liquido las posiciones
de efectivo de 82 sistemas vinculados.

OPERACIONES PROCESADAS POR TARGET2

El sistema TARGET2 funcion6 con fluidez en 2012 y liquidd un elevado nimero de pagos en
euros. La cuota de mercado del sistema se mantuvo estable, habiéndose procesado el 92% del valor
total de las operaciones de los sistemas de grandes pagos en euros a través de TARGET2. En 2012,
el sistema proces6 un total de 90.671.378 operaciones, con una media diaria de 354.185. El importe
total de las operaciones liquidadas en TARGET2 en 2012 fue de 634.132 mm de euros, con una
media diaria de 2.477 mm de euros. El cuadro 12 recoge los flujos de pagos de TARGET?2 en 2012,
comparandolos con los del afio anterior.

En 2012, la disponibilidad general® de la plataforma compartida unica de TARGET?2 fue del 100%.

A lo largo del afio, el 99,98% de los pagos que se liquidaron en la plataforma compartida unica
se procesaron en menos de cinco minutos y los participantes se mostraron satisfechos con el buen
funcionamiento del sistema.

COOPERACION CON LOS USUARIOS DE TARGET2

El Eurosistema mantiene una estrecha relacion con los usuarios de TARGET2. En 2012 se
celebraron reuniones perioddicas entre los BCN y los grupos nacionales de usuarios de TARGET?2.
También se mantuvieron reuniones semestrales conjuntas del Grupo de Trabajo de TARGET?2 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 TARGET?2 a escala paneuropea.
El grupo ad hoc creado en 2011, formado por representantes de los dos grupos citados, continud
su labor y abordé los principales cambios que afectan a TARGET2, como la conexiéon de
TARGET2-Securities (T2S). 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,
se trataron otros aspectos estratégicos.

9 El nivel de disponibilidad es la medida en que los participantes pueden utilizar TARGET2 sin incidencias durante su horario de
funcionamiento.

Cuadro 12 Flujos de pagos en TARGET2

Importe (mm de euros) Numero de operaciones
2011 2012 | Variacion (%) 2011 2012 | Variacién (%)
Pagos totales en TARGET2
Total 612.936 634.132 3.4 89.565.697 90.671.378 1,2
Media diaria 2.385 2.477 38 348.505 354.185 1,6

Fuente: BCE.
Nota: En 2011 hubo 257 dias operativos y en 2012, 256.
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GESTION DE LAS NUEVAS VERSIONES DEL SISTEMA
Para el Eurosistema es de suma importancia seguir desarrollando TARGET2, a fin de aumentar el
nivel de servicio ofrecido y responder a las necesidades de los participantes.

Teniendo en cuenta la considerable labor de preparacion para la entrada en funcionamiento de T2S,
en 2011 el Eurosistema decidié que no se introduciria una version anual de TARGET2 en 2012,
aunque siguid trabajando en este sistema, preparando las adaptaciones que serdn necesarias para
conectarse a T2S. Asimismo, se adoptd una decision final sobre los servicios que TARGET2
ofrecera a sus participantes para dar soporte a sus operaciones en efectivo en T2S. Estos servicios
se pondran a disposicion de los participantes cuando T2S entre en funcionamiento. El Eurosistema
también inicid una revision de la estrategia para migrar TARGET2 a los nuevos estandares del
sector (ISO 20022), y se decidié que todos los estandares de mensajeria actuales deberian migrar
de una sola vez a sus equivalentes en ISO 20022 en un escenario de «big bang» previsto para
noviembre de 2017.

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 ordenes de pago relacionadas con las operaciones de politica
monetaria del Eurosistema. Los bancos centrales de los paises de la UE no pertenecientes a la zona
del euro pueden conectarse al sistema TARGET2 de forma voluntaria para facilitar la liquidacion
de las operaciones en euros en sus paises. Desde un punto de vista legal y operativo, cada banco
central es responsable de gestionar su componente del sistema y de mantener las relaciones con
sus participantes. Ademas, algunas instituciones financieras radicadas en otros paises del Espacio
Economico Europeo (EEE) participan en TARGET2 mediante acceso remoto.

En la actualidad, 24 bancos centrales de la UE y sus respectivas comunidades nacionales de usuarios
estan conectados a TARGET?2: los 17 BCN de la zona del euro, el BCE y seis bancos centrales de
paises no pertenecientes a la zona'®.

2.2 TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) es el futuro servicio del Eurosistema para la liquidacion de valores en
dinero de banco central en Europa. El proyecto se encuentra actualmente en fase de desarrollo y esta
previsto que entre en funcionamiento en junio de 2015. Practicamente todos los valores negociados
en Europa se liquidaran en T2S, lo que permitira lograr importantes economias de escala y reducir
los costes de liquidacion. 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 solida base para incrementar la eficiencia y la competencia
en el sector de la postcontratacion. T2S permitird conseguir ahorros significativos en términos de
activos de garantia y de liquidez, una caracteristica especialmente valiosa en un momento en el
que la demanda de activos de garantia de alta calidad no cesa de aumentar como consecuencia de
las turbulencias financieras y de los nuevos cambios regulatorios. T2S armonizara los procesos de
mercado y, por tanto, racionalizara los procesos administrativos.

A finales de junio de 2012, 22 depositarios centrales de valores (DCV), es decir, casi todos los
DCYV radicados en la zona del euro y cinco DCV ubicados fuera de ella, habian firmado el Acuerdo

10 Bulgaria, Dinamarca, Letonia, Lituania, Polonia y Rumania.
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Grafico 37 Depositarios centrales de valores que participan en T2$
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Marco de T2S!!. Estos DCV representan casi el 100% de los volimenes de liquidacion en euros,
y no se les aplicara la tarifa de entrada en T2S dada su decision de participar en el sistema desde
el principio. Ademas, el Danmarks Nationalbank firmé en junio el Acuerdo de Participacion
de Moneda'? por el que la corona danesa estara disponible en T2S en 2018. La firma de estos
acuerdos marca el final de mas de dos afios de negociaciones contractuales, pero T2S sigue abierto
a nuevos participantes. Los bancos centrales y los DCV no pertenecientes a la zona del euro aun
pueden suscribir el Acuerdo de Participacion de Moneda o el Acuerdo Marco en una fase posterior.
Sin embargo, a partir de ahora los DCV tendran que pagar la tarifa de entrada.

Con la entrada en vigor de estos dos acuerdos contractuales, el 1 de julio de 2012 quedo configurada
una nueva estructura de gobierno. Esta nueva estructura, cuyos principios basicos contintian siendo
la amplia participacion del mercado y la transparencia, asigna mayor influencia a las entidades de
contrapartida que mantienen relaciones contractuales con el Eurosistema y seguira siendo aplicable
después de la entrada en funcionamiento de T2S. Se divide en tres niveles: de direccion, consultivo
y de trabajo. El nivel de direccion esta formado por el Consejo de T2S, responsable de la gestion
diaria del proyecto y de su puesta en funcionamiento, y por el Grupo de Direccion de los DCV,
que representa la «inica voz» de los DCV frente al Eurosistema. En el nivel consultivo, el Grupo
Consultivo de T2S retine a representantes de todas las partes interesadas en el proyecto, es decir,
bancos centrales, DCV y la comunidad bancaria, asi como a reguladores, supervisores y al sector.
Los Grupos Nacionales de Usuarios son el vinculo formal entre los mercados nacionales y el Grupo
Consultivo. En el nivel de trabajo, la Oficina del Programa de T2S del BCE y los Grupos Técnicos
prestan apoyo a los érganos de direccion.

11 El Acuerdo Marco de T2S es el contrato que establece los derechos y obligaciones del Eurosistema y de los DCV que subcontratan su
funcion de liquidacion al Eurosistema.

12 El Acuerdo de Participacion de Moneda en T2S es el contrato que rige la relacion entre el Eurosistema y los BCN no pertenecientes a la
zona del euro que desean que su moneda esté disponible en T2S.
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En 2012 se lograron avances técnicos significativos. Entre otras cosas, el Eurosistema publico el
manual de usuario de T2S, asi como las versiones modificadas del documento de necesidades de los
usuarios, de las especificaciones funcionales detalladas para los usuarios y de la descripcion de los
procesos de negocio. Los cuatro bancos centrales responsables de desarrollar y operar la plataforma
T2S (el Deutsche Bundesbank, el Banco de Espafia, la Banque de France y la Banca d’Italia) esperan
terminar de desarrollar el software necesario (funciones basicas) en el primer trimestre de 2013 y
han avanzado satisfactoriamente en las pruebas internas de dicho software. Los DCV y los BCN
finalizaron sus estudios de viabilidad en junio de 2012, presentandose mas de treinta solicitudes
de cambios. A finales de 2012, los DCV y el Eurosistema acordaron el momento y la composicion
de las tres olas de migracion que estd previsto que tengan lugar entre junio de 2015 y noviembre
de 2016. A principios de 2013 siguieron debatiendo posibles soluciones de migracion alternativas
para racionalizar los esfuerzos operativos que conlleva la migracion.

También se avanzo en el &mbito de la conectividad a T2S, es decir, la seleccion de las redes a través
de las cuales los participantes en el mercado y los DCV podran enviar 6rdenes a T2S y recibir
mensajes de esta plataforma. Se adjudicaron licencias a dos proveedores de servicios de red de valor
afiadido tras un concurso publico convocado en 2011. Asimismo, el Eurosistema practicamente
completo su marco legal para el servicio de linea dedicada, que se ofrecera en paralelo a los servicios
de red de valor afiadido de los dos proveedores, si el mercado demandara dicho servicio.

Los participantes en el mercado subrayaron la necesidad de que T2S se implicara mas en la
armonizacion de las actividades de postcontratacion con el fin de aprovechar al maximo las ventajas
de la plataforma. El Grupo de Direccion sobre Armonizacion de T2S presta apoyo al Grupo
Consultivo de T2S en diversas tareas de armonizacion y elabor6 el tercer informe de armonizacion
de T2S en 2012, que se ha publicado a principios de 2013. Para obtener mas detalles sobre las
actividades de armonizacion de T2S y su impacto en la integracion financiera europea, véase la
seccion 4 del capitulo 3.

2.3 PROCEDIMIENTOS DE LIQUIDACION DE LOS ACTIVOS DE GARANTiA TRANSFRONTERIZOS

Para garantizar todo tipo de operaciones de crédito del Eurosistema, no solo en el ambito nacional
sino también transfronterizo, pueden utilizarse activos admitidos. La movilizacion transfronteriza
de los activos de garantia en la zona del euro se lleva a cabo, principalmente, a través del modelo
de corresponsalia entre bancos centrales (MCBC) y de los enlaces admitidos entre los sistemas
de liquidacion de valores (SLV) de la zona del euro. Mientras que el MCBC es un mecanismo
proporcionado por el Eurosistema, los enlaces son una iniciativa impulsada por el mercado. Ademas,
los activos de garantia transfronterizos pueden movilizarse, con caracter excepcional, en las cuentas
de los BCN en un DCV (internacional) extranjero.

A finales de 2012, el importe de los activos de garantia transfronterizos (incluidos los activos
negociables y no negociables) mantenidos por el Eurosistema alcanzo los 643 mm de euros,
suponiendo un descenso con respecto a los 731 mm de euros registrados al cierre de 2011.
En conjunto, a finales de 2012, los activos de garantia transfronterizos representaban el 22,8% de
los activos de garantia totales entregados al Eurosistema (frente al 29,9% en 2011).

SERVICIOS DE GESTION DE ACTIVOS DE GARANTIA
En 2012, el MCBC continuo siendo el principal mecanismo para la movilizacion transfronteriza de
los activos de garantia que se utilizan en las operaciones de politica monetaria y de crédito intradia
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que realiza el Eurosistema. Los activos mantenidos en custodia a través del MCBC disminuyeron
desde 434 mm de euros a finales de 2011 hasta 354 mm de euros al cierre de 2012. Los activos de
garantia transfronterizos mantenidos con caracter excepcional en las cuentas de los BCN en un
DCV (internacional) extranjero ascendian a 134 mm de euros a finales de 2012.

EIMCBC fue implantado inicialmente en 1999 como solucion provisional y, dado que se fundamenta
en el principio de armonizacién minima, los participantes en el mercado han solicitado algunas
mejoras. En concreto, han pedido que deje de ser necesario repatriar los activos (negociables)
desde los DCV inversores a los DCV emisores antes de su movilizacion como garantia a través del
MCBC, y que los servicios de gestion de activos de garantia tripartitos que actualmente se utilizan
solo a nivel nacional se puedan emplear también a escala transfronteriza. El Eurosistema respalda la
inclusion de estas mejoras en el MCBC y esta trabajando en su incorporacion al marco en 2014.

Las cuestiones relacionadas con la liquidacion de valores en euros y la movilizacion de activos
de garantia en las operaciones de crédito del Eurosistema se debatieron en el seno del Grupo de
Contacto sobre Infraestructuras de Valores en Euros, que es un foro integrado por representantes de
las infraestructuras de mercado, de los participantes en el mercado y de los bancos centrales.

ENLACES ADMITIDOS ENTRE LOS SISTEMAS DE LIQUIDACION DE VALORES NACIONALES

Los activos de garantia transfronterizos también pueden movilizarse utilizando enlaces entre los
SLV nacionales. Sin embargo, estos enlaces solo se admitiran en las operaciones de crédito del
Eurosistema si cumplen los estandares del Eurosistema en calidad de usuario. Una vez transferidos
los valores 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 depositario central de valores actiia como intermediario (relayed links) pas6 de 175 mm
de euros a finales de 2011 a 156 mm de euros al cierre de 2012.

En 2012 se afiadié un nuevo enlace directo a la lista de enlaces admitidos y se eliminaron tres.
A finales de 2012 las entidades de contrapartida disponian de un total de 52 enlaces directos
y de 8 relayed links, de los cuales solo un numero reducido se utilizaba de forma activa.

3 BILLETES Y MONEDAS

De conformidad con el articulo 128 del Tratado, el Consejo de Gobierno del BCE tiene el derecho
exclusivo de autorizar la emision de billetes en euros en la Unioén Europea, y el BCE y los BCN
pueden emitir dichos billetes.

3.1 CIRCULACION DE BILLETES Y MONEDAS

DEMANDA DE BILLETES Y MONEDAS EN EUROS

A finales de 2012 habia 15.700 millones de billetes en euros en circulacién, por un importe total
de 912,6 mm de euros, frente a los 14.900 millones de billetes de finales de 2011, por un valor
total de 888,6 mm de euros (véase grafico 38). Los billetes de 50 euros y de 500 euros registraron
el porcentaje mas elevado en cuanto al importe total de los billetes en circulacion, con un 35% y
un 32%, respectivamente, al cierre del ejercicio. La denominacion de 50 euros fue la mas utilizada
y represento el 41% del numero total de billetes en euros en circulacion (véase grafico 39). En 2012,
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Grafico 38 Nimero e importe de los billetes Grafico 39 Nimero de billetes en euros en
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la tasa de crecimiento interanual de los billetes en circulacion fue del 2,7% en términos de importe y
del 4,9% en términos de niimero de billetes en circulacion. Los billetes de 50 euros registraron, con
diferencia, la mayor tasa de crecimiento interanual (6,5%), seguidos de los billetes de 20 y 10 euros
(4,7%) y de los billetes de 5 euros (4,4%). La tasa de crecimiento de los billetes de 500 euros, que
habia sido considerable en afios anteriores, paso a ser negativa (-2%).

Se estima que entre el 20% y el 25% del importe de los billetes en euros en circulacion (siendo
probable que la cifra se sitie en la parte superior del intervalo) se mantiene fuera de la zona del
euro, principalmente en los paises vecinos. En 2012, las remesas netas de billetes en euros enviadas
fuera de la zona del euro por las entidades financieras aumentaron un 19% (equivalente a 2,1 mm
de euros) con respecto a 2011. Los billetes en euros, sobre todo los de alta denominacion, que se
encuentran fuera de la zona del euro se utilizan como deposito de valor y para liquidar operaciones
en los mercados internacionales.

En 2012, el nimero total de monedas en euros en circulacion (es decir, la circulacion neta, excluidas
las reservas de los BCN de la zona del euro) crecio un 4,4% y se situdé en 102.000 millones de
unidades. Las monedas de baja denominacion (1, 2 y 5 céntimos) representaron el 62% del nimero
total de monedas en circulacion. Al final de 2012, el importe de las monedas en circulacion ascendia
a 23,7 mm de euros, cifra que supera en un 2,5% a la registrada a finales de 2011.

SELECCION DE BILLETES EN EL EUROSISTEMA

En 2012, los BCN de la zona del euro pusieron en circulacién 33.100 millones de billetes, por valor
de 1 billon de euros, y retiraron 32.200 millones de unidades, por importe de 1 billéon de euros.
Estas cifras fueron similares a las registradas en 2011. En 2012 se procesaron 34.600 millones de
billetes, utilizando maquinas de seleccion totalmente automatizadas, en las que se comprobaron la
autenticidad de los billetes y su aptitud para volver a circular, con el fin de mantener la calidad y la
integridad de los billetes en circulacion conforme a los criterios minimos comunes de clasificacion
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establecidos por el Eurosistema. En ese proceso se identificaron y destruyeron unos 5.600 millones
de billetes clasificados como no aptos para la circulacion. El porcentaje de sustitucion'® de billetes
en circulacion (es decir, la proporcion de billetes que tuvieron que ser sustituidos porque dejaron de
ser aptos) fue del 44% en el caso de las denominaciones de 50 euros o inferiores y del 9% en el caso
de los billetes de alta denominacion.

La frecuencia media de retirada!* de billetes en circulacion era de 2,16 al cierre de 2012, lo que
significa que, en promedio, un billete cualquiera retorné cada seis meses, aproximadamente, a un
BCN de la zona del euro. Las frecuencias de retirada fueron de 0,34 para los billetes de 500 euros,
de 0,46 para los de 200 euros y de 0,70 para los de 100 euros, mientras que fueron mas elevadas para
las denominaciones que se suelen utilizar en las transacciones (1,56 para los billetes de 50 euros,
3,38 para los de 20 euros, 4,11 para los de 10 euros y 2,27 para los de 5 euros).

3.2 FALSIFICACION DE BILLETES Y DISUASION DE FALSIFICACIONES

FALSIFICACION DE BILLETES EN EUROS

En 2012, los Centros Nacionales de Analisis’® recibieron unos 531.000 billetes falsos en euros.
En comparacion con el nimero de billetes en euros auténticos en circulacion, la proporcion de
falsificaciones se mantiene en un nivel muy bajo. El grafico 40 muestra la evolucion a largo plazo
del namero de billetes falsos retirados de la circulacion. Las falsificaciones se concentraron en las
denominaciones de 20 euros y de 50 euros, que, en 2012, representaron el 42,5% y el 40% del total
de falsificaciones, respectivamente. El grafico 41 muestra la desagregacion de las falsificaciones
por denominaciones.

13 Definido como el niimero de billetes clasificados como no aptos en un afio dado, dividido por el nimero medio de billetes en circulacion
durante ese afio.

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

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

Grafico 40 Namero de billetes falsos en
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Aunque la confianza en la seguridad del euro esta totalmente justificada por las medidas contra las
falsificaciones adoptadas por las autoridades europeas e internacionales, no deberia haber lugar
para la complacencia. E1 BCE sigue aconsejando al publico que permanezca atento a la posibilidad
de fraude, que no deje de aplicar el método «toque-mire-gire!®» y que no se 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 Comisiéon 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 las Falsificaciones!”. El BCE alberga el Centro Internacional para la Disuasion de las
Falsificaciones (ICDC), que actia como centro técnico de este grupo. El ICDC mantiene también
un sitio web'® que proporciona informacién y guia 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 2012, los BCN de la zona del euro fueron responsables de la fabricacion de un total
de 8.500 millones de billetes en euros, de los que 2.900 millones de unidades (alrededor del 34%
de los billetes producidos) correspondieron al nuevo billete de 5 euros, que entrara en circulacion
en mayo de 2013 (véase mas adelante). Asimismo, el billete de 5 euros de la primera serie dejo de
fabricarse. La produccion de billetes en euros continud realizandose de manera descentralizada, con
el procedimiento mancomunado establecido inicialmente en 2002. Segun 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).

PLAN DE TRABAJO PARA UNA MAYOR Cuadro 13 Asignacion de la produccion
CONVERGENCIA DE LOS SERVICIOS DE CAJA DE de billetes en euros en 2012
LOS BCN
En 2007, el Consejo de Gobierno adoptd un R BCN responsable de Ia
plan de trabajo articulado en fases para lograr, (millones de billetes) produccién
a medio plazo, una mayor convergencia s 291530 BE, ES. FR, IT, AT
de los servicios de caja de los BCN. 10€ 1.959,04 DE, GR, FR, IE, PT
El 1 de octubre de 2012, los BCN de Bélgica, 20€ P03 5RO EE R T MTéIL [;KN{;I
Alemania, Irlanda, Chipre, Luxemburgo, Malta, 50€ 1.530,43 BE, DE’, E5: IT
Paises Bajos, Austria y Finlandia pusieron  100€ 2RI (DI
. L 200€ 50,00 DE
en marcha la mensajeria electronica entre los  5yge 0.00 R
BCN vy los clientes profesionales nacionales e Total 8.456,87

internacionales para operaciones en efectivo (uno
de los puntos pendientes del plan de trabajo).

Fuente: BCE.

16 Véase el apartado «Elementos de seguridad», situado dentro de la pestaiia «The €uro», seccion «Billetes», del sitio web del BCE.
17 Un grupo de 32 bancos centrales e imprentas de billetes que colaboran bajo los auspicios del G-10.
18 Véase http://www.rulesforuse.org
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Los principios que rigen este sistema se establecen en la Orientacion del BCE relativa al intercambio
de datos para servicios de caja'®. Una interfaz administrada por el BCE asegura el intercambio
de mensajes entre BCN que utilicen formatos de datos diferentes, lo que permite a los clientes
profesionales que deseen realizar operaciones en efectivo con BCN extranjeros enviar la orden de
retirada, o la notificacion de depdsito, a través de su BCN nacional. Los demas BCN de la zona del
euro se conectaran a la interfaz en el transcurso de 2013 y 2014,

El intercambio electronico de mensajes facilita la organizacion del transporte transfronterizo de
efectivo y, por tanto, complementa el Reglamento (UE) n° 1214/2011 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 16 de noviembre de 2011, relativo al transporte profesional transfronterizo por carretera
de fondos en euros entre los Estados miembros de la zona del euro®, que entrd en vigor el 30 de
noviembre de 2012. Esta interfaz también posibilita las remesas de grandes cantidades entre los
BCN, lo que resultara ttil en relacion con la introduccion de la segunda serie de billetes en euros.

RECIRCULACION DE BILLETES

Cuando las entidades que manejan efectivo (entidades de crédito, empresas de transporte de fondos
y otros agentes econdmicos, como minoristas y casinos) vuelven a poner en circulacion billetes en
euros, deben cumplir las normas establecidas en la Decision BCE/2010/14 sobre la comprobacion de
la autenticidad y aptitud de los billetes en euros y sobre su recirculacion?!. En concreto, el objetivo
de esta Decision es garantizar que se haya comprobado la autenticidad y aptitud para circular de
todos los billetes distribuidos al publico a través de dispensadores de efectivo. Segun los datos
comunicados a los BCN de la zona del euro por las entidades que manejan efectivo, alrededor de un
tercio del niimero total de billetes en euros que retornaron a la circulacion en 2012 tras ser procesados
con medios mecanicos fueron recirculados por dichas entidades mediante maquinas de tratamiento
de billetes.

El ambito de aplicacion de la Decision BCE/2010/14 ha sido modificado por la Decision
BCE/2012/19%, que entrd en vigor el 20 de septiembre de 2012, en preparacion para la emision
de la segunda serie de billetes en euros. La Decision modificada garantiza que los procedimientos
de comprobacion que han de cumplir las entidades profesionales en el manejo de efectivo para
recircular billetes en euros también sean de aplicacién a los nuevos billetes.

EL PROGRAMA DE CUSTODIA EXTERNA

Tras la decision adoptada por el Consejo de Gobierno en 2011 de ampliar el programa de custodia
externa para los billetes en euros de Asia a América del Norte y a Oriente Medio, en 2012 se inici6
un procedimiento de licitacion publica. Los adjudicatarios finales seran seleccionados en 2013.
El programa, cuyo objetivo es garantizar la circulacion fluida de billetes en euros en regiones
geograficamente alejadas y proporcionar datos estadisticos detallados sobre la utilizacion
internacional de billetes en euros, es una continuacion del programa piloto de custodia externa que
originalmente estaba previsto que concluyera en enero de 2012, pero que se amplié hasta finales de
enero de 2013.

LA SEGUNDA SERIE DE BILLETES EN EUROS
En 2012, el Eurosistema siguid trabajando en la nueva serie de billetes en euros, centrandose
en la produccién industrial del nuevo billete de 5 euros, que sera la primera denominacion de la

19 Orientacién BCE/2012/16, de 20 de julio de 2012 (DO L 245 de 11.9.2012, p. 3).
20 DO L 316de29.11.2011, p. 1.

21 DOL 267 de9.10.2010, p. 1.

22 DO L 253 de 20.9.2012, p. 19.
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nueva serie en entrar en circulacion. El Eurosistema también ayudo a las correspondientes partes
interesadas a prepararse para la introduccion de los nuevos billetes y continué desarrollando las
siguientes denominaciones de la nueva serie. Esta nueva serie se denomina Europa porque en la
marca de agua y en el holograma muestra un retrato de Europa, personaje de la mitologia griega.
La serie Europa tendra las mismas denominaciones que la primera serie (5€, 10€, 20€, S0€, 100€,
200€ y 500€) y conservara la mayoria de los elementos del disefio®.

El 9 de marzo de 2012, el Consejo de Gobierno decidi6 que el nuevo billete de 5 euros entraria en
circulacion el 2 de mayo de 2013. El calendario exacto de emision de las demas denominaciones de
la serie Europa se decidird posteriormente. Esta previsto que los nuevos billetes se introduzcan de
forma gradual a lo largo de varios afios en orden ascendente. El Eurosistema informara al publico, a
los profesionales que manejan efectivo y a los fabricantes de maquinaria de tratamiento de billetes,
con la debida anticipacion, de las modalidades de introduccion de los nuevos billetes. Los billetes de
la primera serie seguiran siendo de curso legal durante un periodo relativamente largo, y su retirada
de la circulacion sera gradual y se anunciara con suficiente antelacion. Una vez retirados, los billetes
de la primera serie podran ser cambiados en los BCN de la zona del euro durante tiempo indefinido.

4 ESTADISTICAS

El BCE, en colaboraciéon 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, a otras tareas del
SEBCy a las funciones de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS). Estas estadisticas también
son utilizadas ampliamente por autoridades publicas (por ejemplo, la Comisiéon Europea en el
cuadro de indicadores para el seguimiento de los desequilibrios macroeconémicos), participantes
en los mercados financieros, medios de comunicacion y publico en general. En 2012, el proceso
normal de difusion de las estadisticas de la zona del euro continud desarrollandose puntualmente
y sin problemas. Ademas, el trabajo se centrd en mejorar la base de informacion para cumplir los
mandatos encomendados al BCE y a la JERS, aunque ello representara un desafio de considerables
dimensiones dados los limitados recursos de que se dispone. De conformidad con el programa de
trabajo en materia de estadisticas que se revisa todos los afios, se realizaron notables esfuerzos para
cumplir las nuevas exigencias de datos, especialmente en los ambitos de la politica monetaria y el
analisis de la estabilidad financiera.

Los retos asociados a la creciente demanda de datos se analizaron en abril de 2012 en la sexta
conferencia bienal sobre estadisticas, que se dedico al tema de «Las estadisticas del banco central
como medio auxiliar para la consecucion de dos objetivos: la estabilidad de precios y la mitigacion
del riesgo sistémicoy.

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

En cumplimiento de la obligacion de proporcionar apoyo estadistico a la JERS, en 2012, el BCE
participd activamente en la elaboracion del cuadro de riesgos de la JERS, que se publicé por primera
vez tras la reunion de la Junta General de la JERS del 20 de septiembre de 2012. El conjunto inicial
de 45 indicadores que recogen los riesgos sistémicos se actualizard y revisara regularmente en aras
de mejorar la capacidad del cuadro (véase también seccion 2.2 del capitulo 3).

23 Para mas detalles, véase http://www.nuevacaradeleuro.eu
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En septiembre de 2012, el BCE publicé también por primera vez una medida estadistica ajustada
del agregado amplio M3 y del crédito al sector privado en la zona del euro, que excluye las cesiones
temporales realizadas a través de entidades de contrapartida central.

4.2 OTRAS INNOVACIONES ESTADISTICAS

El SEBC continué trabajando para mejorar la disponibilidad y la calidad de las estadisticas
procedentes de bases de datos micro, ya que permiten una mayor flexibilidad para atender las
necesidades de los usuarios y contribuyen a minimizar la carga de informacion que soportan los
agentes informadores.

En este contexto, el Consejo de Gobierno aprobd en septiembre de 2012 la mejora del marco de
gestion de la calidad de los datos para la Base de Datos Centralizada de Valores, que se compone
de la Orientacion BCE/2012/21 y de la Recomendacion BCE/2012/22. Ademas, en octubre el
BCE adopté el Reglamento BCE/2012/24 relativo a las estadisticas sobre carteras de valores.
El Reglamento establece los requisitos de informacion para los inversores financieros de la zona del
euro, los custodios y las entidades matrices residentes en la zona del euro de determinados grupos
bancarios. Estos requisitos se aplican a los datos, valor a valor, de las tenencias de valores en poder
de inversores (financieros y no financieros) residentes en la zona del euro y a las tenencias, en poder
de inversores no residentes, de valores emitidos por residentes en la zona del euro que se mantienen
en custodia en la zona. La recogida de informacion comenzara en marzo de 2014 con referencia a
los datos correspondientes a diciembre de 2013.

La primera ronda de la encuesta del Eurosistema sobre la situacion financiera y el consumo de los
hogares fue llevada a cabo por los BCN de 15 paises de la zona del euro (en unos pocos casos, en
colaboracion con los institutos nacionales de estadistica). La encuesta, cuyos resultados se espera
que se publiquen a principios de 2013, proporciona datos microecondémicos sobre los activos reales y
financieros de los hogares, los pasivos, el consumo y el ahorro, la renta y el empleo, los futuros derechos
de pension, las transferencias intergeneracionales y las donaciones, asi como la actitud frente al riesgo.

El SEBC continu6 su labor para crear un registro de todas las instituciones financieras de la UE,
incluidos los grandes grupos bancarios y de seguros. Ademds de proporcionar listas exhaustivas
de todas las instituciones financieras y facilitar su clasificacion como contrapartes a efectos de
informacion estadistica, la mejorada Base de Datos del Registro de Instituciones y Filiales (RIAD)
contribuira al analisis de la estabilidad financiera y facilitara la valoracion de los activos de garantia
en las operaciones de mercado. Para aumentar su utilidad, la RIAD permitira el intercambio de
informacion con el Registro EuroGroups de empresas (principalmente) no financieras de Europa,
que Eurostat esta desarrollando y operando en paralelo.

Asimismo, se estan desarrollando otras bases de datos. E1 SEBC esta mejorando las estadisticas
para el sector de empresas de seguros que, en la medida de lo posible, reutilizarian los datos que
se recopilen en los cuadros de presentacion de datos cuantitativos de Solvencia II, disenados
por la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion. También se esta trabajando en
la armonizacion de un conjunto basico de atributos y en el disefio de un espacio piloto para los
datos provenientes de los registros de crédito u otras bases de datos similares con informacion
individualizada de préstamos, con el fin de reutilizar la informacion para satisfacer diversas
necesidades estadisticas y analiticas. Se estan mejorando las estadisticas de pagos para incluir los
avances recientes resultantes de la Zona Unica de Pagos en Euros, especialmente el Reglamento
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(UE) n°® 260/2012 sobre transferencias y adeudos directos (véase la seccion 2 del capitulo 3) y se
estan desarrollando estadisticas sobre tarjetas de pago, utilizando bases de datos con informacion
individualizada obtenida a partir de las redes internacionales de tarjetas.

Por lo que respecta a las estadisticas economicas generales, el BCE esta trabajando con miras a
la publicacion de una estimacion mensual de los nuevos pedidos industriales en la zona del euro
en 2013, dado que Eurostat ya no elabora esas estadisticas. Ademas, el BCE celebr6 una conferencia
en mayo de 2012 en el contexto de sus trabajos para la publicacion en 2013 de indicadores de
precios de los inmuebles comerciales.

El BCE siguié manteniendo una estrecha relacion de trabajo con Eurostat y con otros organismos
internacionales. El proceso legislativo para armonizar el Sistema Europeo de Cuentas (SEC 95) con
el Sistema de Cuentas Nacionales 2008 y con la sexta edicion del Manual de Balanza de Pagos y
Posicion de Inversion Internacional del FMI esta proximo a su término. Al mismo tiempo, se esta
trabajando para concluir la revision de todos los actos juridicos del BCE y de la UE relacionados
con este tema para asegurarse de que las nuevas normas se apliquen en 2014.

E1 BCE contribuye también a la mejora de las estadisticas financieras a escala mundial, especialmente
mediante su participacion en el Grupo Interinstitucional sobre Estadisticas Econdmicas y Financieras
(IAG), junto con el BPI, Eurostat, el FMI, la OCDE, las Naciones Unidas y el Banco Mundial.
El TAG coordina y realiza un seguimiento de las iniciativas en materia de estadisticas apoyadas por
los ministros de Finanzas y los gobernadores de los bancos centrales del G-20 para subsanar las
lagunas de informacion existentes a escala mundial. El BCE también contribuy6 a mejorar el sitio
web de los principales indicadores mundiales (Principal Global Indicators) que, en marzo de 2012,
publicé por primera vez una cifra agregada del crecimiento del PIB trimestral de las economias del
G-20. En 2012, el G-20 aprobd una iniciativa encaminada a poner en marcha un sistema mundial
de identificacion de entidad juridica en marzo de 2013, iniciativa que cuenta con el pleno apoyo
del BCE. En colaboracion con el BPI y el FMI, el BCE publicé la tercera parte de un manual sobre
estadisticas de valores que abarca los valores de renta variable (emisiones y tenencias).

Para mantener la confianza del publico en las estadisticas producidas por el SEBC, en las que se
basan las decisiones de politica economica, es importante que el SEBC demuestre que cumple las
normas de calidad mas exigentes. Por este motivo, en febrero de 2012 el Consejo de Gobierno
aprob6 una version modificada del «Compromiso publico del SEBC en relacion con las estadisticas
europeas», a fin de lograr una mayor convergencia con el Codigo de Buenas Practicas de las
Estadisticas Europeas, elaborado por el Comité del Sistema Estadistico Europeo.

El SEBC se ha comprometido a proporcionar sus estadisticas por considerarlas un bien publico.
Por consiguiente, en septiembre de 2012 anunci6 una politica comiin de libre acceso y reutilizacion
de sus estadisticas publicadas con independencia de cualquier uso posterior, ya sea comercial o no
comercial.

5 INVESTIGACION ECONOMICA

De conformidad con el enfoque adoptado en todo el Eurosistema, el objetivo de la actividad
investigadora del BCE es: i) aportar resultados relevantes para la politica monetaria y otras funciones
propias del Eurosistema, ii) mantener y utilizar modelos econométricos para realizar previsiones
economicas y comparar los efectos de politicas alternativas, y iii) mantener el contacto con el
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mundo académico y con los investigadores, por ejemplo, mediante la publicacion de los resultados
de la investigacion en revistas académicas con evaluacion andonima, asi como la participacion y
organizacion de conferencias. En las dos secciones siguientes se analizan las principales actividades
y areas de investigacion en 2012,

5.1 AREAS DE INVESTIGACION PRIORITARIAS Y RESULTADOS ALCANZADOS

En el BCE, la investigacion economica se lleva a cabo de forma descentralizada en varias areas de
negocio, de acuerdo con sus necesidades y experiencia. La Direccion General de Estudios se encarga
de coordinarla, ademas de producir trabajos de calidad. Su director general preside el Comité de
Coordinacion de la Investigacion, que se ocupa de que la investigacion realizada en el BCE se
ajuste a las necesidades de la institucion y a los procesos para la adopcion de sus politicas. Cada
afio, el Comité establece las areas prioritarias y proporciona un foro para facilitar la colaboracion
de las distintas unidades de gestion en lo que se refiere a su actividad investigadora en torno a estas
areas prioritarias. En 2012, las areas de investigacion prioritarias fueron: estabilidad financiera y
supervision y regulacion macroprudenciales; mercados monetarios y marco operativo en un entorno
posterior a la crisis; politica monetaria, politica fiscal y deuda soberana; vigilancia de paises y
dindmica de la inflacion; y situacion financiera y consumo de los hogares. Se han realizado avances
considerables en todas estas areas.

Por lo que respecta a la primera area de investigacion prioritaria, la red de investigacion
macroprudencial del SEBC (ESCB Macro-prudential Research Network) facilité un apoyo analitico
significativo a las unidades relevantes del BCE, asi como a la Junta Europea de Riesgo Sistémico
(véase la seccion 2 del capitulo 3). Se realizaron sustanciales avances en la vinculacion de la
estabilidad financiera y la evolucioén economica, asi como en el disefio de nuevos indicadores de
alerta temprana. Parte de los resultados de la investigacion se presentaron en la segunda conferencia
de esta red, que se celebrd en Francfort en octubre de 2012.

En el area relativa a los mercados monetarios y al marco operativo, la actividad investigadora tuvo
que pasar de prepararse para una situacién «normal» a reflejar los importantes cambios registrados
en el funcionamiento de los mercados, asi como los nuevos instrumentos y las modificaciones del
entorno regulatorio.

En el area de politica monetaria, politica fiscal y deuda soberana se completaron los trabajos de
investigacion sobre los determinantes de las primas de riesgo de la deuda soberana, la interaccion
entre la politica monetaria y la fiscal, y los efectos de contagio de las variables fiscales a las
variables financieras.

La investigacion en el area de vigilancia de paises y de dinamica de la inflacion se centrd en:
1) cuestiones de ajuste y desequilibrios, ii) contagio y vinculacion entre paises, y iii) el fundamento
conceptual de los determinantes de la competitividad. Los trabajos en este ultimo dmbito también
recibieron el apoyo de una nueva red de investigacion sobre competitividad (CompNet).

Por ultimo, la red sobre la situacion financiera y el consumo de las familias (Household Finance
and Consumption Network) recopil6 informacién microecondémica crucial a finales de 2012. Estos
datos tendran que ser analizados de forma mas detallada, pero los resultados iniciales indican que
contribuiran a que el Eurosistema conozca mejor el comportamiento de los hogares de la zona del
euro en cuanto a inversion, ahorro, endeudamiento y consumo.
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5.2 DIFUSION DE LA INVESTIGACION: PUBLICACIONES Y CONFERENCIAS

Como en afios anteriores, la investigacion llevada a cabo por los expertos del BCE se publicé en las
series de documentos de trabajo y de documentos ocasionales. En 2012 se publicaron 91documentos
de trabajo y 7 documentos ocasionales. Los economistas del BCE escribieron un total de
75 documentos de trabajo, muchos de ellos en colaboracion con otros expertos del Eurosistema,
mientras que los restantes fueron elaborados por investigadores externos que intervinieron en
conferencias y seminarios, participaron en redes de investigacion o trabajaron en el BCE durante
un periodo prolongado con el fin de concluir sus proyectos de investigacion®*. Como es habitual,
se espera que la mayoria de los documentos se publique finalmente en revistas académicas de
prestigio con evaluacion anonima. En 2012, los economistas del BCE publicaron casi 100 articulos
en revistas de esta naturaleza.

Otra publicacion periddica del BCE es el Research Bulletin®, que sirve para difundir trabajos de
investigacion de interés general para un publico mas amplio. En 2012 se publicaron tres numeros,
y sus articulos analizaron una diversidad de temas, con titulos como «The impact of the Securities
Market Programmey, «Does regulation at home affect bank-risk-taking abroad?» y «Bubbles, banks
and financial stability».

En 2012, el BCE organiz6 por cuenta propia o en colaboracion con otras instituciones 23 conferencias
y seminarios sobre temas de investigacion. Algunas de las conferencias las organizd junto 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 él. Al igual que en afios anteriores,
la mayor parte de las conferencias y seminarios estuvieron relacionados con areas de investigacion
prioritarias especificas. Los programas y los trabajos presentados en ellos 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 en los
que participan investigadores externos que presentan en el BCE sus trabajos mds recientes. El
BCE organiza, ademas, seminarios de investigacion, de caracter ad hoc, fuera del ambito de las
dos series mencionadas.

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 el articulo 271, letra d, del Tratado, el BCE tiene encomendada
la tarea de supervisar el cumplimiento por parte de los 27 BCN de la UE y del BCE de las
prohibiciones recogidas en los articulos 123 y 124 del Tratado y en 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, asi como la adquisicion directa

24 Los investigadores externos visitan el BCE de manera ad hoc o en el contexto de programas establecidos, tales como el Lamfalussy
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de instrumentos de deuda, por el BCE y por los BCN en favor del sector publico de los Estados
miembros y de las instituciones u organismos de la UE. 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 de
la UE 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 también supervisa las adquisiciones en el mercado secundario de instrumentos de deuda
del sector publico del propio Estado miembro, del sector publico de otros Estados miembros y de
organismos e instituciones de la UE realizadas por los bancos centrales de la UE. 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.

Se considera que en 2012 el siguiente caso incumpli6 las disposiciones de los articulos 123 y 124
del Tratado y de los Reglamentos del Consejo relacionados. De Nederlandsche Bank continud
realizando pagos a cuenta en el contexto de la operativa del fondo de garantia de depdsitos
holandés. Aunque se esta elaborando nueva legislacion, la solucidn elegida no haré que dicho fondo
cumpla con la prohibicion relativa a la financiacion monetaria, ya que seguiria teniendo un tipo de
linea de descubierto. Por tanto, existe una necesidad urgente de que se introduzcan modificaciones
adicionales.

6.2 FUNCIONES CONSULTIVAS

El articulo 127, apartado 4, y el articulo 282, apartado 5, del Tratado disponen que el BCE sea
consultado acerca de cualquier propuesta de acto de la UE o de proyecto de disposicion legal
nacional que entre en su ambito de competencia®. Todos los dictamenes emitidos por el BCE se
publican en el sitio web de la institucion. Los dictamenes del BCE sobre propuestas de legislacion
de la UE también se publican en el Diario Oficial de la Unién Europea.

En 2012, el BCE adoptd 16 dictamenes sobre propuestas de legislacion de la UE y 95 sobre
proyectos de legislacion nacional que entraban en el ambito de competencias del BCE. En uno de
los anexos a este Informe Anual figura una lista de los dictdmenes adoptados en 2012.

DICTAMENES SOBRE PROPUESTAS DE LEGISLACION DE LA UE

Los dictamenes del BCE emitidos a solicitud del Consejo de la UE, del Parlamento Europeo y de
la Comision Europea se refirieron, entre otros aspectos, al reforzamiento del gobierno econdémico
de la zona del euro; a las propuestas de directiva y de reglamento para sustituir a la Directiva
relativa a los mercados de instrumentos financieros?’; a una propuesta de reglamento por el

26 De conformidad con el Protocolo sobre determinadas disposiciones relativas al Reino Unido de Gran Bretaia 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.
27 CON/2012/21. Este dictamen se comenta con detalle en la seccion 3.2 del capitulo 3.
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que se modifica el Reglamento sobre las agencias de calificacion crediticia; a una propuesta de
reglamento sobre la mejora de la liquidacion de valores y los depositarios centrales de valores
(DCV); a una propuesta de directiva por la que se establece un marco para el rescate y la
resolucion de entidades de crédito y empresas de inversion®, y a una propuesta de reglamento que
atribuye funciones especificas al BCE en lo que respecta a las medidas relativas a la supervision
prudencial de las entidades de crédito®.

En el dictamen sobre el reforzamiento del gobierno econémico de la zona del euro®, el BCE
celebro los dos reglamentos propuestos y recomendé algunas modificaciones dirigidas a reforzar
la disciplina presupuestaria de los paises de la zona del euro y a mejorar la supervision de aquellos
que experimenten o corran el riesgo de sufrir dificultades graves con respecto a su estabilidad
financiera. En concreto, en el dictamen se recomendaba que uno de los reglamentos recogiera
la esencia del Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza en la Union Econdmica y
Monetaria, incluidas las disposiciones sobre un objetivo presupuestario a medio plazo obligatorio
y un mecanismo corrector automatico. En el dictamen también se sugeria que el Consejo de la
UE deberia estar obligado a recomendar a un Estado miembro que solicitase ayuda financiera
en caso de que su situacion pudiera afectar negativamente a la estabilidad financiera de la zona
del euro.

En el dictamen del BCE sobre la propuesta de reglamento por el que se modifica el Reglamento
sobre las agencias de calificacion crediticia®' se respaldo el objetivo general de contribuir a
reducir los riesgos para la estabilidad financiera y a restaurar la confianza de los inversores y
de los participantes en los mercados financieros y en la calidad de las calificaciones. E1 BCE
apoyo el planteamiento gradual propuesto por el Consejo de Estabilidad Financiera y sefiald que
las referencias a las calificaciones de las agencias de calificacion crediticia deberian eliminarse
o sustituirse Unicamente cuando se hayan identificado alternativas creibles y estas puedan
aplicarse con seguridad.

En su dictamen relativo una propuesta de reglamento sobre la mejora de la liquidacion de valores
en la UE y los DCV?2, el BCE apoy6 decididamente la propuesta de la Comision, especialmente
en relacion con el reforzamiento de las condiciones juridicas y operativas para la liquidacion
transfronteriza en la UE en general y en TARGET2-Securities (T2S) en particular®*. El BCE
recomendd que el reglamento propuesto, asi como los correspondientes actos de ejecucion, se
adoptaran con anterioridad al lanzamiento de T2S, previsto para junio de 2015. Esto es importante
para garantizar un entorno regulatorio armonizado y mas seguro, asi como una mayor competencia
leal entre los DCV en el contexto de T2S. El BCE también recomenddé que se fomente una
cooperacion eficaz y estrecha entre la Autoridad Europea de Valores y Mercados, las autoridades
nacionales competentes y los miembros del SEBC, tanto en su funcion de vigilancia como de
bancos centrales de emision, en especial en relacion con la elaboracion de proyectos de estandares
técnicos. Dicha colaboracion deberia facilitar la supervision y la vigilancia exhaustivas en un
contexto transfronterizo.

28 CON/2012/99. Este dictamen se comenta con detalle en la seccion 1.2 del capitulo 3.
29 CON/2012/96. Este dictamen se comenta con detalle en la seccion 1.2 del capitulo 3.
30 CON/2012/18.

31 CON/2012/24.

32 CON/2012/62.

33 Para mas informacion sobre el proyecto T2S, véase la seccion 2 de este capitulo.
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DICTAMENES SOBRE PROYECTOS DE LEGISLACION NACIONAL
El BCE recibi6é un numero considerable de consultas de las autoridades nacionales, muchas de las
cuales se referian a medidas relacionadas con la estabilidad de los mercados financieros.

Varios Estados miembros consultaron al BCE sobre medidas de recapitalizacion. El BCE
subrayo la importancia de la recapitalizacion bancaria como condicion fundamental para lograr la
estabilidad financiera y sistémica, y como requisito previo para que las entidades de contrapartida
del Eurosistema conserven su condicion de entidades de contrapartida admitidas. En relacion
con Eslovenia®’, el BCE expres6 su preferencia por que la recapitalizacion bancaria se llevara a
cabo mediante aportaciones en efectivo, mas que mediante la emisiéon de bonos por parte de una
sociedad publica de gestion de activos bancarios, que reforzaria el vinculo entre el sector publico
y el bancario®®. También afirmé que la colocacion directa de instrumentos de deuda publica para la
recapitalizacion bancaria y su posterior utilizacion como activos de garantia en las operaciones de
liquidez del Eurosistema generaria problemas de financiacion monetaria ante la falta de cualquier
fuente de financiacion alternativa en los mercados®’. En los comentarios formulados sobre las
modificaciones del marco juridico para la recapitalizacion y resolucion de entidades de crédito en
Grecia®, el BCE puso de manifiesto la importancia de definir con claridad las responsabilidades
del Fondo Griego de Estabilidad Financiera, a fin de evitar cualquier interferencia involuntaria con
las facultades del Bank of Greece como autoridad supervisora y de resoluciéon y como garante de
la estabilidad del sistema financiero. Al abordar la cuestion de la recapitalizaciéon puente, el BCE
afirm6 que el objetivo basico de dicha recapitalizacion era asegurar un aumento del capital para
absorber pérdidas de cualquier entidad de crédito beneficiaria.

El BCE acogi6 favorablemente el nuevo marco de rescate y resolucion de entidades de crédito y
empresas de inversion en Francia®. Dentro del marco de resolucion, el BCE celebro el desarrollo
de un instrumento de asuncion de pérdidas (bail-in), como un mecanismo de quita o de conversion
para absorber pérdidas de entidades inviables o previsiblemente inviables. Este instrumento deberia
ser conforme a las caracteristicas fundamentales para una resolucion eficaz, acordadas a escala
internacional.

En relacion con la financiacion de los fondos de estabilizacion, el BCE senalo la necesidad de
asegurar que los recursos financieros de los fondos utilizados para la resolucion o la estabilizacion
de entidades de crédito sean apropiados y que las contribuciones a dichos fondos obtenidas de
las entidades de crédito se establezcan en un nivel adecuadamente calibrado para garantizar la
estabilidad financiera®.

El BCE celebrd, en lineas generales, los nuevos requerimientos impuestos a las entidades de crédito
espafiolas de incrementar las provisiones para activos inmobiliarios (tanto deteriorados como
clasificados como riesgo normal), ya que fortalecen la capacidad de resistencia del sector bancario
espafiol y, al mismo tiempo, limitan el ambito de intervencion publica*!.

34 Por ejemplo, CON/2012/11, CON/2012/14, CON/2012/27, CON/2012/30, CON/2012/39, CON/2012/71, CON/2012/88, CON/2012/91,
CON 2012/104 y CON/2012/106.

35 CON/2012/48 y CON/2012/71.

36 EIl BCE expreso una preferencia similar en relacion con Portugal en CON/2012/23.

37 CON/2012/64 y CON/2012/71.

38 CON/2012/14, CON/2012/25 y CON/2012/39. Véase también CON/2012/90.

39 CON/2012/106.

40 CON/2012/88 y CON/2012/91.

41 CON/2012/11 y CON/2012/46.
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En sus comentarios sobre los acuerdos de deuda para personas sobreendeudadas en Grecia y sobre
las medidas relativas a la insolvencia personal en Irlanda*, el BCE pidié que se llevara a cabo un
estudio de impacto exhaustivo ante las posibles implicaciones negativas de dichas medidas en la
capacidad crediticia de las entidades de crédito y en el funcionamiento del sistema financiero.

En el contexto de las medidas adoptadas para reforzar el marco regulatorio de las cooperativas de
crédito en Irlanda*, el BCE acogi6 con satisfaccion la sustancial mejora de los instrumentos de
regulacion de que dispone el Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland para aumentar la
proteccion de los miembros de las cooperativas de crédito y la estabilidad de este sector.

En un dictamen sobre el impuesto sobre transacciones financieras que grava determinadas
transacciones del Magyar Nemzeti Bank*, el BCE consider6 que, entre otras cosas, dicho impuesto
alteraria el mecanismo de transmision de la politica monetaria, afectaria a la gama de instrumentos
de politica monetaria y, posiblemente, se traduciria en financiacion monetaria. En un dictamen
posterior®, el BCE acogio con satisfaccion las modificaciones que excluyen de la base de este
impuesto las operaciones con el banco central y recomendé que también quedaran exentas todas las
contrapartes de las transacciones con el banco central en valores no emitidos por este, con el fin de
permitirle lograr sus objetivos de politica monetaria.

El BCE adopt6 varios dictamenes sobre los BCN, incluidos los relativos a las modificaciones
de los estatutos de los BCN de Hungria, Grecia, Reptblica Checa, Letonia, Espafia y Lituania*.
En sus dictamenes sobre las sucesivas modificaciones de la Ley del Magyar Nemzeti Bank?’, el
BCE expreso su profunda preocupacion acerca de la independencia del banco central, entre
otros aspectos, criticando los frecuentes cambios en el numero de miembros del 6rgano rector y
en su remuneracion durante su mandato. El BCE recibi6 consultas sobre las modificaciones de
los Estatutos del Bank of Greece* relativas a las operaciones, las funciones y la gobernanza, los
derechos de los accionistas y la distribucion de beneficios del banco central. Por lo que respecta a
los derechos de los accionistas, el BCE tomo nota de la revision de la estructura y los derechos de
los accionistas del Bank of Greece para eliminar posibles conflictos de interés en el ejercicio de las
funciones publicas del Banco. El BCE considerd las modificaciones a la Ley del Latvijas Banka
en el contexto de los preparativos de Letonia para la introduccion del euro. Considerando diversos
aspectos de la independencia de los bancos centrales, el BCE sefial6é que la independencia financiera
de un banco central puede reforzarse mediante mecanismos segtin los cuales los costes operativos
de algunas de sus funciones sean asumidos por las entidades a las que afectan dichas funciones®.

El BCE considero el papel del banco central en la supervision macroprudencial en el contexto de sus
dictamenes sobre la Ley del Ceska narodni banka y en relacion con un nuevo comité de estabilidad
financiera en Alemania®. En los dictimenes se hizo referencia, en particular, a la importancia del
acceso a la informacion relevante para el ejercicio de la supervision macroprudencial y a cuestiones
relativas a la cooperacion transfronteriza entre las autoridades competentes, en especial en relacion
con las medidas adoptadas para abordar los riesgos sistémicos a escala nacional’’.

42 CON/2012/40 y CON/2012/70.

43 CON/2012/68.

44 CON/2012/59.

45 CON/2012/94.

46 CON/2012/26, CON/2012/31, CON/2012/43, CON/2012/44, CON/2012/49, CON/2012/73, CON/2012/80, CON/2012/89 'y
CON/2012/105.

47 CON/2012/26, CON/2012/43 y CON/2012/49.

48 CON/2012/31.

49 CON/2012/73.

50 CON/2012/44 y CON/2012/55.

51 Véase también CON/2012/104.
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Varios Estados miembros formularon consultas al BCE acerca de las limitaciones a los pagos
en efectivo®? y, en este sentido, el BCE subray6 que dichas medidas deben ser acordes con el
objetivo general de combatir la evasion fiscal y no deben exceder de lo necesario para conseguir
este objetivo.

El BCE consider6 el tratamiento de los billetes nacionales no canjeados y manifestdé que imputar
directamente el valor de dichos billetes como ingresos publicos al margen de la distribucion de
beneficios del banco central plantearia problemas con respecto a la prohibicién de la financiacion
monetaria y al principio de independencia financiera®.

CASOS DE INCUMPLIMIENTO

En 2012, el BCE contabilizé 30 casos de incumplimiento de la obligacion de consultarle sobre
proyectos de disposicion legal nacional®* y un caso de incumplimiento de la obligacion de
consultarle sobre proyectos de legislacion de la UE. Los 14 casos que se presentan a continuacion
se consideraron claros e importantes®’.

Hubo cinco casos claros e importantes de incumplimiento de la obligacién de consulta en relacion
con Grecia. El primero se referia, entre otros aspectos, a la compra de acciones propias por parte
de las entidades de crédito y era de interés general para el SEBC, ya que estaba relacionado con el
marco para mejorar la liquidez de las entidades de crédito. Tampoco se consultd al BCE sobre la
legislacion que implicaba recortes salariales para el personal directivo y no directivo del Bank of
Greece. El tercer caso, considerado de interés general para el SEBC, se referia a otra legislacion
que afectaba a las entidades financieras y a cuestiones del personal del Bank of Greece. Por tltimo,
hubo dos casos relacionados con la recapitalizacion y la resolucion de entidades de crédito en los
que la consulta al BCE se formulé tarde dentro del procedimiento legislativo®®.

También se contabilizaron cinco casos de incumplimiento claros e importantes relativos a Hungria.
Uno de ellos estaba relacionado con las medidas para ayudar a los prestatarios en dificultades por
operaciones en moneda extranjera y el otro, con las modificaciones del plan de rescate de dichos
prestatarios. Ambos casos afectaban a la estabilidad financiera y a los riesgos asociados a préstamos
en moneda extranjera’’. Otros dos casos de incumplimiento estaban relacionados con la legislacion
relativa al impuesto sobre transacciones financieras y eran de interés general para el SEBC, ya
que se referian a la independencia del banco central®®. Por altimo, no se consulté al BCE sobre la
legislacion que, entre otros aspectos, ampliaba la obligacion de un fondo de garantia de depositos
de compensar a los acreedores de una entidad de crédito, incluyendo en su cobertura los casos en
los que se hubiera iniciado el proceso de liquidacion de la entidad.

Los cuatro casos restantes se referian a Italia, Luxemburgo, Eslovenia y Espafia. Las autoridades
italianas no cumplieron adecuadamente la obligacion de consultar al BCE sobre la legislacion
relativa a un sistema de garantias para los pasivos de los bancos italianos y al tratamiento de los

52 CON/2012/33, CON/2012/36, CON/2012/37 y CON/2012/83.

53 CON/2012/4.

54 Se incluyen i) los casos en los que una autoridad nacional no consult6 al BCE sobre proyectos de disposicion legal que entraban dentro del
ambito de competencias del BCE; y ii) los casos en los que una autoridad nacional consulté formalmente al BCE, pero sin dejarle tiempo
suficiente para examinar el proyecto de disposicion legal y adoptar su dictamen antes de la aprobacion de dicha disposicion.

55 EI BCE entiende por «claros» los casos en los que no existe duda legal de que el BCE deberia haber sido consultado, y por «importantes»,
los casos: 1) en los que, si se hubiera realizado adecuadamente la consulta, el BCE hubiera formulado comentarios criticos significativos
sobre el fondo de la propuesta legislativa, y/o ii) de importancia general para el SEBC.

56 Véanse CON/2012/25 y CON/2012/39.

57 Véase también CON/2012/27, en el que el BCE hizo significativos comentarios criticos sobre el contenido de la legislacion.

58 Véanse CON/2012/59 y CON/2012/94.
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billetes en liras en circulacion. En su dictamen®®, emitido tras la conversion del correspondiente
decreto-ley en ley, el BCE realizd comentarios criticos significativos relativos al principio de
independencia financiera y financiacion monetaria. El Gobierno de Luxemburgo no consulto
al BCE sobre la legislacion relativa al aumento de la cuota de ese pais con el FMI; este caso se
considera importante, pues es altamente probable que el BCE hubiera sido critico en su respuesta.
El ministro de Finanzas de Eslovenia consulté al BCE sobre un proyecto de disposicion legal para
permitir la recapitalizacion de los bancos eslovenos de importancia sistémica, de conformidad con
las recomendaciones de la Autoridad Bancaria Europea (EBA). Esta consulta se formul6 demasiado
tarde dentro del procedimiento legislativo para que el dictamen del BCE® pudiera tenerse en cuenta
antes de que se aprobara la legislacion en cuestion. Por tltimo, el BCE emitié un dictamen sobre
legislacion espafiola relativa al saneamiento y venta de activos inmobiliarios del sector financiero®!.
En este caso, la consulta presentada al BCE era sobre una ley que ya estaba en vigor, y no sobre un
proyecto de disposicion legal.

Ademas, los casos de incumplimiento de la obligacién de consulta al BCE por parte de Grecia,
Hungria, Italia, Lituania y Espafia en 2012 se consideraron claros y repetitivos. 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 un minimo de un caso de incumplimiento en
cada uno de los afios considerados.

6.3 GESTION DE LAS OPERACIONES DE ENDEUDAMIENTO Y DE PRESTAMO

Conforme a solicitudes anteriores, en 2012 el BCE continué gestionando o procesando varias
operaciones de endeudamiento y de préstamo.

E1 BCE es responsable de la gestion de las operaciones de endeudamiento y de préstamos concluidas
por la UE con arreglo al mecanismo de ayuda financiera a medio plazo, segtin establece la Decision
BCE/2003/14, de 7 de noviembre de 2003%2. El BCE proceso los pagos de intereses de 11 préstamos.
A 31 de diciembre de 2012, el importe total del saldo vivo de las operaciones de préstamo de la UE
en el contexto de este mecanismo ascendia a 11,4 mm de euros, el mismo importe que a 31 de
diciembre de 2011.

El BCE es responsable de procesar, por cuenta de los prestamistas y de los prestatarios, todos
los pagos relacionados con el acuerdo de préstamo suscrito con Grecia®. Los seis préstamos
iniciales se agruparon en un unico préstamo el 15 de junio de 2012. En 2012, el BCE proces6
los pagos de intereses de los préstamos y un pago de ajuste entre dos prestamistas cuando se
agruparon los préstamos. A 31 de diciembre de 2012, el saldo vivo de los préstamos bilaterales
mancomunados concedidos a Grecia ascendia a 52,9 mm de euros, el mismo importe que
a 31 de diciembre de 2011.

59 Véase CON/2012/4.

60 Véase CON/2012/48.

61 Véase CON/2012/46.

62 De conformidad con el articulo 141, apartado 2, del Tratado, los articulos 17, 21.2, 43.1 y 46.1 de los Estatutos del SEBC y el articulo 9
del Reglamento del Consejo (CE) n® 332/2002, de 18 de febrero de 2002.

63 En el contexto del acuerdo de préstamo suscrito entre los Estados miembros cuyo moneda sea el euro (distintos de Grecia y de Alemania)
y el Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (en aras del interés publico, sujeto a las instrucciones de la Republica Federal de Alemania y con su
aval), como prestamistas, y la Republica Helénica como prestatario y el Bank of Greece como agente del prestatario, y en virtud de los
previsto en el articulo 17 y 21.2 de los Estatutos del SEBC y del articulo 2 de la Decision BCE/2010/4, de 10 de mayo de 2010.
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El BCE es responsable de la gestion de las operaciones de endeudamiento y de préstamo
concluidas por la UE con arreglo al Mecanismo Europeo de Estabilizacion Financiera (MEEF)%,
En 2012, el BCE procesé ocho pagos por cuenta de la UE y transfirié los fondos a los paises
prestatarios (Irlanda y Portugal). El BCE proces6 los pagos por intereses de diez préstamos.
A 31 de diciembre de 2012, el saldo vivo total de las operaciones de préstamo concluidas por la
UE con arreglo al MEEF ascendia a 43,8 mm de euros, frente a los 28 mm de euros registrados
a 31 de diciembre de 2011.

El BCE es responsable de gestionar los préstamos concedidos por la Facilidad Europea de
Estabilizacion Financiera (FEEF) a los Estados miembros cuya moneda sea el euro®. En 2012,
el BCE proces6 15 pagos por cuenta de la FEEF y los transfirié a los paises prestatarios (Irlanda,
Portugal y Grecia). El BCE proceso los pagos por intereses de ocho préstamos y seis pagos
intermedios por renovacion de préstamos.

De conformidad con los articulos 17 y 21 de los Estatutos del SEBC, el BCE puede abrir cuentas, y
actuar de agente fiscal, del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE). Por consiguiente, el BCE
ha acordado con el MEDE que se responsabilizara de transferir los fondos correspondientes a los
préstamos concedidos por el MEDE a los Estados miembros beneficiarios cuya moneda sea el euro
y hayan abierto una cuenta para el MEDE.

6.4 SERVICIOS DE GESTION DE RESERVAS DEL EUROSISTEMA

En 2012 se siguid prestando una amplia gama de servicios dentro del marco establecido en
el afio 2005 para la gestion de activos de reserva denominados en euros de los clientes del
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 desempefia una funcion de coordinacion general y garantiza el
buen funcionamiento del marco. El niimero de clientes de los servicios del Eurosistema crecio
ligeramente, de 289 en 2011 a 299 en 2012. Con respecto a los servicios prestados, en 2012 el
total de saldos de efectivo (incluidos los depositos) registré un aumento sustancial (17%), mientras
que las tenencias de valores se mantuvieron estables. En 2012, el BCE comenz6 los trabajos para
examinar los posibles maneras de mejorar la eficiencia general de la operativa y la gama de servicios
ofrecidos a los clientes de los servicios de gestion de reservas del Eurosistema. Se esta considerando
la incorporacion de cambios para mejorar la flexibilidad de los limites a las tenencias de los clientes
en efectivo. Estos trabajos deberian estar terminados en los primeros meses de 2013.

64 De conformidad con el articulo 122, apartado 2, y el articulo 132, apartado 1, del Tratado, los articulos 17 y 21 de los Estatutos del SEBC
y el articulo 8 del Reglamento (UE) n® 407/2010 del Consejo, de 11 de mayo de 2010.

65 De conformidad con los articulos 17 y 21 de los Estatutos del SEBC (en conjuncion con el articulo 3, apartado 5, del Acuerdo Marco de la
FEEF).
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El montaje de paneles energéticamente eficientes en la fachada, que comenzo en febrero de 2012, contintia a la par que
las labores de equipamiento y la instalacion de la infraestructura técnica. La fachada de la doble torre de oficinas tiene un

acabado gris antirreflejos con un brillo verde claro que integra el edificio en su entorno.





