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El objetivo de esta presentacion es dar una vision general de los proyectos que
tiene actualmente en marcha el Eurosistema en el area de las infraestructuras de
mercado.

La pandemia ha influido en la operativa de las infraestructuras de mercado del
Eurosistema que permiten un intercambio seguro de fondos y activos financieros.

Como la mayoria de las instituciones y empresas, el teletrabajo se implementd
de forma masiva en el Banco Central Europeo (BCE) a mediados de marzo, después
de varias pruebas satisfactorias del rendimiento y operativa de los sistemas. Salvo
procesos criticos que requieren personal presencial en las oficinas, el resto de la
operativa se realiza desde entonces mayoritariamente de forma remota.

El nimero de empleados con acceso a las oficinas ha variado en funcion de
la situacion epidemioldgica en la ciudad, incrementandose después de verano con la
mejora de la situacion sanitaria.

La migracidn al teletrabajo en marzo coincidié ademas con un incremento sig-
nificativo y repentino del volumen de operaciones en las infraestructuras de mercado
operadas por el Eurosistema. En TARGET2 Securities (T2S), donde se liquidan una
media de mas de 600.000 instrucciones diarias, los volumenes se duplicaron en el
mes marzo, principalmente debido al incremento de la actividad en la renta variable.
Sin embargo, a partir del mes de julio, se produjo una reduccién progresiva hasta
la recuperacion de los volumenes habituales. El valor de las operaciones liquidadas
también sufrié un incremento relevante, aunque en menor medida que el volumen.

En TARGET?2 el incremento fue algo menor que en TARGET2-Securities, pero
aun notable en la primera fase de la pandemia, en marzo, debido al aumento del
trafico interbancario.

En meses posteriores, de marzo a mayo, los volumenes de pagos minoristas
disminuyeron, volviendo a estabilizarse después del verano y manteniéndose en estos
niveles desde entonces.



En este contexto de teletrabajo intensivo, coincidente con un incremento de
volumenes, la operativa se ha desarrollado con completa normalidad, en gran medida
gracias al esfuerzo conjunto de los compaiieros que trabajan en el ECB (European
Central Bank) y en los bancos centrales nacionales, entre ellos especialmente los
que operan la plataformas para la liquidacion de pagos y valores en dinero de banco
central: Banco de Italia, Banco de Francia, Banco de Espafia y Bundesbank. Aunque
los planes de contingencia estaban generalmente pensados para usar localizaciones
alternativas, la transicién a un mundo completamente remoto se ha producido de
manera natural, segura y sin poner nunca en riesgo la infraestructura del sistema.

El proyecto principal en marcha en el Eurosistema es la consolidacién de las
infraestructuras de TARGET2 y TARGET2-Securities. La consolidacion de T2 y
T2S implica una preparacion coordinada y simultdnea de todos los participantes
en TARGET?2, ya que la migracion al sistema consolidado se realizara en forma de
“big-bang”. Aquellos participantes que no estén preparados para utilizar el nuevo
sistema consolidado de TARGET2 y T2S, no podran liquidar sus operaciones de
politica monetaria a partir de la implementacién del proyecto. Otra consecuencia
del proyecto de consolidaciéon de TARGET2 y T2S es la adopcién del estandard de
mensajeria ISO 20022 para los pagos en el nuevo sistema.

A raiz del comienzo de la pandemia en Europa, distintos agentes del mercado
solicitaron un retraso de la puesta en marcha de este proyecto. Como consecuencia,
se abrié una consulta al mercado sobre una potencial revision de la fecha de la
migracion de los pagos transfronterizos a la mensajeria ISO 20022, que se desplazaria
desde noviembre de 2021 a noviembre del 2022. En julio de 2020, teniendo en cuenta
el resultado de esta consulta y la programacion del proyecto, estos factores, el Consejo
de Gobierno del Banco Central Europeo decidi6é posponer la puesta en marcha de
este proyecto a noviembre del 2022 y alinearlo con la migracion de la mensajeria al
standard ISO 20022.

La nueva planificaciéon tras el aplazamiento del proyecto ha impactado
minimamente la publicacién de las especificaciones funcionales. Si bien se han
publicado algunas versiones adicionales para incorporar los resultados de las pruebas,
estas ya estaban previstas en la planificacion original.

El desarrollo y las pruebas internas de los cuatro bancos centrales, proveedores
de esta nueva plataforma conjunta, se han extendido, aprovechando el afio de
aplazamiento del proyecto. También ha aumentado la duracién de las pruebas
de aceptacion del Eurosistema, que ya estaba previsto que se ejecutaran de forma remota.
En mayo de 2020, se establecié lo que llamamos el “EAT (Eurosystem Acceptance
Testing) virtual team” compuesto por el Banco Central Europeo y por seis bancos
centrales del Eurosistema, para ejecutar conjuntamente las pruebas de aceptacion del
sistema.
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El comienzo de las pruebas del resto de los bancos centrales se han pospuesto
ligeramente y su duracion se ha alargado. Estas pruebas comenzaran a principios de
junio del 2021 y duraran hasta noviembre del 2021, con dos meses previos (abril y
mayo 2021) para las pruebas de conectividad. La nueva fecha prevista para las pruebas
de usuario es diciembre del afio 2021, también con tres meses previos dedicados
a pruebas de conectividad (con comienzo en septiembre del 2021). La preparacion
para la migracién comenzara tres meses antes de la puesta en funcionamiento del
sistema, es decir en agosto de 2022.

Los hitos definidos para monitorizar la preparacion de los participantes se han
modificado también. En marzo del afio 2021 los participantes deberdn comenzar las
pruebas de las aplicaciones internas y también finalizar la seleccién y preparacién
de contrato con el proveedor de servicios de red que utilizardn para conectarse al
nuevo sistema. En junio del afio 2021 los participantes tendran que haber terminado
el desarrollo del software y tendran que haber finalizado también la contratacion del
proveedor de servicios de red. En agosto de 2021 los participantes deberan haber
finalizado las pruebas internas de sus aplicaciones que comenzaron en marzo, y en
septiembre empezaran las de conectividad a los entornos de pruebas para todos los
usuarios. Por ultimo, en septiembre de 2021 comenzara la formacion para el personal
encargado de ejecutar estas pruebas de usuario a partir del 1 de diciembre del 2021.

Los hitos que se han determinado para el ano 2022 estan centrados en la
preparacion para la conexion al entorno de produccién. En mayo de 2022 comenzaran
las pruebas de conexidn al entorno de produccion, que se llevaran a cabo hasta finales
de junio. En agosto de 2022 comenzaran las actividades de premigracion y a finales de
septiembre todas las adaptaciones, tanto operativas, legales, como los contratos con
los clientes y todas las pruebas de usuario, deberan estar finalizadas. El 31 de octubre
del 2022 se consideran cerradas todas las actividades de premigracion, para preparar
la migracion efectiva, el 21 de noviembre.

En cuanto a otras infraestructuras de mercado, el Consejo de Gobierno aprobo
una serie de medidas de mejora en el acceso paneuropeo de los pagos inmediatos,
que se implementaran a finales de noviembre de 2021. El objetivo de estas medidas
es asegurar el completo desarrollo de los pagos inmediatos en el area del euro, en
linea con los objetivos compartidos con la Comisiéon Europea. Aunque no es un
proyecto per se, se ha aplicado el mismo esquema de trabajo que otros proyectos y se
desarrollara durante el afio de aplazamiento del proyecto de consolidacion.

Se han aprobado dos medidas principales. Una es que todos los proveedores de
servicios de pagos que estén adheridos al esquema STC Inst (Single Euro Payments
Area, Instant Credit Transfer) de pagos inmediatos y que sean accesibles en TARGET2
también deberan serlo en TIPS (TARGET Instant Payment Settlement), bien como
participante o bien como entidad accesible, en este ultimo caso con capacidad de
liquidar operaciones a través de la cuenta de un participante en TIPS. Los proveedores



de servicios de pagos podran instruir, a través de una camara de compensacién o
directamente en TIPS.

La segunda medida es que todas las cdmaras que ofrezcan pagos inmediatos
deben migrar sus cuentas técnicas desde TARGET2 a TIPS. Esto facilitara el esquema
de interoperabilidad entre las cimaras europeas, de forma que todos los participantes
seran accesibles para los demas independientemente del punto de entrada del pago
inmediato (a través de camara de compensacion o directamente en TIPS).

Los beneficios que se esperan con estas medidas son varios.

Primero, se asegura que todos los participantes son accesibles a nivel europeo
independientemente de qué camara utilicen para liquidar los pagos inmediatos o
incluso si instruyen directamente a TIPS. Todas las cdmaras y todos los participantes
se convierten en participantes paneuropeos, sin necesidad de fragmentar la liquidez.

En segundo lugar, se elimina la exposicion al riesgo de crédito, y las transfe-
rencias entre camaras obtienen finalidad inmediata en dinero de banco central. Se
optimiza también la gestion de la liquidez con una disponibilidad completa, 24 horas
al dia y 7 dias a la semana, para dotar de efectivo en las cuentas dedicadas para la
liquidacion de los pagos inmediatos.

Otros proveedores de servicios de pagos también pueden decidir enviar sus
pagos directamente a la camara para que sean liquidados en la camara o bien la cuenta
técnica de la cdmara en TIPS, o también pueden enviarlos a TIPS directamente.

Ademas de estos proyectos para mejorar las infraestructuras de pagos, u otras
iniciativas y discusiones estdn teniendo lugar estos meses.

Una de ellas es el SCoRE (Single Collateral Management Rulebook for Europe),
que es una iniciativa de armonizaciéon de todos los procesos y de estandarizacion de
la mensajeria para facilitar la interoperabilidad y la disponibilidad del colateral en
Europa. Incluye diez areas que son objeto de armonizacién como las operaciones
triparty, los eventos corporativos, los horarios, la gestion del colateral en moneda
extranjera, los impuestos, etcétera. Si bien ya se han aprobado distintos estandares
que pueden entrar en funcionamiento, aiin queda trabajo por hacer y por definir en
esta drea.

Otra iniciativa es la creaciéon de un grupo de contacto sobre el mercado de
emision de deuda, el DIMCG (Debt Issuance Market Contact Group). Se trata de un
foro temporal para identificar las barreras en la integracion y la eficiencia en el drea
de la emision de deuda. La primera reunién de este grupo tuvo lugar en septiembre de
2020, unos meses mas tarde de lo previsto debido a la pandemia.
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Aunque no estd directamente relacionado con los valores, es importante
hacer referencia al Euro Digital. En octubre del 2020, el Banco Central Europeo
publicé el Informe sobre el euro digital en el que se analizan distintas caracteristicas
del mismo, como medio de pago y como deposito de valor, y donde se presentan
distintas alternativas para su disefio. Se han creado distintos grupos de trabajo en el
Eurosistema para experimentar y analizar cuales serian las posibles caracteristicas
del euro digital. El objetivo del Banco Central Europeo es estar preparado para su
posible implementacién futura. A mediados del afio 2021, el Consejo de Gobierno
del Banco Central Europeo decidird si se abre un proyecto formal para analizar todas
las posibles opciones para el euro digital desde un punto de vista de su aplicacion
practica e implementacion. En octubre de 2020 se abrié una consulta publica para
reunir las opiniones de los ciudadanos europeos sobre las distintas caracteristicas
a tener en cuenta para el disefio de un posible euro digital. La intencién del Banco
Central Europeo es reunir la mayor diversidad de opiniones para dar respuesta a
las necesidades de los ciudadanos en caso de que el euro digital se llegara a emitir,
y conservar y mantener las funcionalidades del euro como activo de todos los
ciudadanos europeos.

P:  Me gustaria poder hacerte alguna de las preguntas que han llegado del publico y
en particular una sobre uno de los proyectos que has comentado, scudl crees que
va a ser el impacto en las entidades de la implantacion de TIPS?

M.A Las entidades que liquiden pagos inmediatos y se hayan adherido al esquema de
liquidacion de pagos inmediatos, tienen que establecer una conexién a TIPS o
elegir alguin participante a través del cual operar la cuenta. Cualquier proveedor
de servicios de pago puede conectarse a TIPS antes de noviembre del del afio
2021, pero, como sefialaba, en cualquier momento es posible adherirse.

P: Vamos a terminar este bloque como hemos terminado el anterior, con una
pregunta abierta a todos los que estdis conectados con nosotros, scudl de los
proyectos actualmente en desarrollo por el Banco Central Europeo creéis que
tendrd mayor impacto sobre gestoras y depositarios?

e TIPS;
e ECMS (Eurosystem Collateral Management System);
e consolidacion de TARGET2 y TARGET?2 Securities.

Los resultados de la encuesta son:

e TIPS, 40 %;



e ECMS (Eurosystem Collateral Management System), 26,67 %.
e Consolidacién de TARGET2 y TARGET?2 Securities, 33,33 %.

El resultado de la encuesta ha sido un poco mas justo que el anterior, ha
ganado la implantacién de TIPS con un 40 % de los votos del publico, seguido de la
consolidaciéon de TARGET2y TARGET?2 Securities, con un 33,33 %.



