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En primer lugar, quisiera agradecer a la Asociacion de Mercados Financieros, y a su
Presidente, mi buen amigo Enrique Prados, su amable invitacién para acompanarles hoy
en esta Convencion Anual. Esta Asociacion -que agrupa a un elevado numero de
profesionales vinculados a los mercados financieros- realiza una importante labor de
canalizaciéon de iniciativas encaminadas a contribuir a un mejor funcionamiento de esos
mercados. Es de agradecer su activa colaboracién con los reguladores en la elaboracion
de normativa, su participaciéon en las consultas publicas, asi como toda su labor
formativa.

Querria dedicar mi intervencién, que sera breve, para no interponerme mas de lo que
aconseja la cortesia entre ustedes y el primer plato de este almuerzo, a tres proyectos de
especial trascendencia para nuestro sistema financiero en el ambito de las
infraestructuras de mercado. Pero antes, me van a permitir que dedique un momento a
comentar la evolucion reciente de la coyuntura econdmica en el area euro y en Espana,
una evolucién que apunta, como sabemos, a un cambio positivo.

Empezaré por el area euro. Después de seis trimestres consecutivos de contraccion, en el
segundo trimestre de este afo, el PIB de la zona registré un crecimiento positivo, un
0,3 % en tasa intertrimestral; en el tercer trimestre se ha mantenido una tasa positiva,
aunque solo el 0,1 %. Asi, parece que la recuperacion se mantiene, pero hay que
reconocer que las expectativas para el crecimiento econdmico del area siguen siendo
muy moderadas a corto y medio plazo.

El BCE mantiene una politica de tono expansivo. Hemos llegado a un minimo histérico en
los tipos de interés de las operaciones principales de financiacion, con un 0,25 %; desde
el mes de julio, se mantiene una politica de comunicacion, la que llamamos forward
guidance, que ha trasladado a los agentes econdmicos la decision del BCE de mantener
por un tiempo prolongado tipos de interés bajos y una generosa provision de liquidez.

El mantenimiento y acentuacién de esta politica monetaria expansiva tiene que ver,
naturalmente, con la evolucion reciente de la inflacidon, aproximada a través del indice de
precios al consumo, que se situd en octubre para el conjunto de la zona euro, en el 0,7 %,
una tasa bastante alejada del objetivo del 2 %.

En este contexto, han empezado a parecer los primeros indicadores que apuntan al inicio
de una recuperacion de la economia espafola.

Como saben, el tercer trimestre de este afo arroj6 la primera tasa intertrimestral positiva
de variacién del PIB desde mediados de 2011.

En los dos ultimos trimestres, el gasto en consumo ha mostrado signos de estabilizacion,
e incluso de ligera recuperacion. Esta tendencia positiva deberia prolongarse durante el
proximo ano, si bien la necesidad de que los hogares continden reduciendo su
endeudamiento frenara, probablemente, el comportamiento expansivo de este
componente de la demanda.

En el ambito del sector exterior, que sigue siendo nuestra principal fuente de crecimiento,
el ajuste de costes y precios relativos que la economia espanola esta llevando a cabo, y la




consiguiente mejora de la competitividad, esta permitiendo que las ventas exteriores
crezcan a tasas superiores a las de los mercados a los que exportamos. Esta evolucion va
a permitir, incluso si se produce en lo que queda de afo algun repunte de las
importaciones, una fuerte correccion del saldo por cuenta corriente, que este afo arrojara
un superavit significativo, en el entorno del 2 % del PIB.

Ademas de lograr esta mejora en la competitividad, hay que sefalar que las familias,
empresas y entidades financieras se esta desapalancando y que la economia espafola
esta acometiendo reformas muy importantes, continuando en el esfuerzo de
consolidacion fiscal, que debera proseguir todavia, en todo caso, hasta 2015, pero que
sera mas facil, evidentemente, si se afianza la recuperacion.

Antes de pasar a la segunda parte de mi intervencién, y para completar mi comentario
sobre la evolucion de la actividad, querria hacer una referencia a los resultados de nuestra
Central de Balances correspondiente a 2012, asi como al avance para el afio en curso,
que se han hecho publicos esta misma manana.

Los datos de 2012 ilustran la severidad que alcanzd la crisis en ese ejercicio. En 2012, el
Valor Ahadido Bruto retrocedié un 4,5 %, tres puntos mas que en 2011, vy el resultado del
ejercicio fue practicamente nulo.

Sin embargo, para 2013, el avance que proporciona la informacion trimestral de la Central
de Balances apunta a un cambio en la actividad y en los resultados empresariales.

En los primeros nueves meses del afo, el retroceso del Valor Ahadido Bruto se moderd
en, practicamente, todos los sectores productivos, con la principal excepcion del
energético. Dejando este sector a un lado, el Valor Afadido Bruto habria disminuido un
2,2 %, interrumpiéndose de este modo la tendencia hacia contracciones cada vez
mayores de este agregado.

Este cambio en la tendencia del Valor Afadido Bruto esta estrechamente relacionado con
la pujanza de las exportaciones y refleja el hecho de que las ventas al exterior, v,
especialmente, las que tuvieron como destino los paises de fuera de la Unién Europea
han aumentado su peso relativo en la cifra neta de negocios. Con los datos a septiembre,
el resultado del ejercicio avanzo hasta alcanzar casi un 12 % del Valor Afadido Bruto del
sector.

En definitiva, los resultados de la Central de Balances hechos publicos hoy vienen a
corroborar el cambio en la tendencia de la economia espafola al que apuntan otros
indicadores macroecondémicos, aunque confirman también que los impulsos expansivos
son todavia débiles, por lo que es importante perseverar en las reformas y politicas que
han mejorado nuestra competitividad, el principal motor de la mejoria que ha tenido lugar
estos ultimos meses.

Y paso ahora a comentar muy brevemente tres proyectos importantes para nuestro
sistema financiero.




El primero de ellos se enmarca en el proceso de reforma de la compensacion, liquidacion
y registro de valores en Espafia. Me refiero a la introduccién de una entidad de
contrapartida central para las operaciones de Bolsa.

La utilizacion de una entidad de este tipo viene siendo habitual en los mercados de
derivados y también, mas recientemente, en los de renta fija. Con la ampliacion de este
servicio a las operaciones de renta variable, se abarca un segmento del mercado que
hasta ahora habia quedado al margen y que nos diferenciaba de los mercados mas
desarrollados.

Al interponerse en cada operacion, actuando como comprador frente al vendedor y como
vendedor frente al comprador, la entidad de contrapartida central facilita
considerablemente la gestién del riesgo de contraparte. Esa funcién centralizadora, que
impacta de lleno en la operativa de post-contratacion, estara sujeta a requerimientos
normativos muy estrictos, de conformidad con la legislacién europea.

Entre otros objetivos, se persigue, ademas, dotar al mercado espafol de valores de las
herramientas para competir en igualdad de condiciones y con los mismos medios que el
resto de mercados europeas. Esta previsto que entre en funcionamiento en octubre de
2015.

En el ambito europeo quiero mencionar, en primer lugar, el proyecto llamado “TARGET2-
Securities”. Este proyecto, que ustedes conocen, toma el nombre del sistema de pagos
europeo que nacio con la Union Monetaria, y su objetivo es utilizar ese sistema TARGET
2 actualmente, para llevar a cabo la liquidacion de operaciones de valores utilizando las
cuentas mantenidas por los bancos en los bancos centrales.

A pesar del proceso de evolucion de las infraestructuras de post-contratacion en Europa,
sigue habiendo un nivel excesivo de fragmentacion. TARGET2-Securities reducira de
forma considerable esa fragmentacion, permitiendo igualar la liquidacion transfronteriza
de valores a la nacional en términos de costes, eficiencia y seguridad. Ademas, reducira
las necesidades de colateral y liquidez de las entidades.

TARGET2-Securities es el mas ambicioso proyecto de integracion en los mercados de
valores europeos acometido hasta la fecha. Comenzara a funcionar en junio de 2015,
cuando se produzca la primera oleada de migracion. Hasta el momento se ha
comprometido la participacién de 24 depositarios centrales de valores europeos, que
representan la casi totalidad de los mercados de la zona euro.

La segunda iniciativa europea que quiero mencionar es la Zona Unica de Pagos en Euros,
conocida como SEPA por sus siglas en inglés.

Lo que pretende el proyecto SEPA es trasladar a los pagos electrénicos la facilidad,
comodidad y sencillez con la que los residentes de cualquier pais de la unién monetaria
efectuan sus pagos en efectivo en los otros paises de la unidén. Su objetivo inicial es
eliminar las diferencias entre hacer un pago nacional y uno transfronterizo, aunque sus




beneficios se extienden también a los pagos realizados en el entorno nacional. Se trata de
dar un paso mas en el proceso de integracion de los servicios financieros en Europa.

Para lograrlo, debemos adaptarnos a un nuevo conjunto de reglas y estandares uniformes
en Europa. Pero queda muy poco tiempo para ello: la legislacién comunitaria preveé la
implantacién de SEPA a partir del 1 de febrero del proximo afo.

Es un proyecto de envergadura, que obliga a cambios en la relacién entre usuarios y
proveedores de servicios de pago. Ello supone esfuerzos e inversiones por el lado de las
entidades financieras, pero también afecta a los usuarios, independientemente de su
tamafio.

Es importante que las entidades bancarias se esfuercen en facilitar la transicién de sus
clientes. Para ello, es necesario que se potencie la labor de comunicacion y
asesoramiento a la clientela, informando de la novedad que se avecina y ofreciendo el
apoyo necesario en su migracion al nuevo escenario de pagos.

Los bancos centrales del Eurosistema tenemos un compromiso firme con la SEPA, entre
otros motivos, porque creemos que contribuira a reforzar la confianza en la moneda Unica,

al permitir eliminar barreras y fomentar la competencia.

Y ahora les deseo a todos buen provecho. Creo que se abrird un turno de preguntas —
espero que sean faciles- a los postres.

Muchas gracias.




