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CONTINUA LA REDUCCIÓN GRADUAL DEL EXCESO DE LIQUIDEZ

Tras la pandemia, fuerte 
aumento del exceso de 

liquidez (TLTRO-III y 
programas de compras)

Normalización del 
balance (amortización 

de TLTRO-III y 
vencimiento gradual de 
programas de compras)

Máximo nivel de exceso 
de liquidez en 2022 

(4.700mm)

Exceso de liquidez actual 
sigue siendo amplio 

(2.400 mm)
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Fuente: Banco de España
Nota: Balance  (media anual). Exceso de liquidez (diario) = reservas mantenidas –
requeridas + facilidad de depósito

EUR m.m.

Evolución del balance y exceso de liquidez en el Eurosistema
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LA LIQUIDEZ ABUNDANTE SE REFLEJA EN LOS TIPOS DEL MERCADO MONETARIO

Fuente: Banco de España y Bloomberg (RepoGC – STOXX GC Pooling EUR 
Deferred Funding Rate). Media móvil 10 días.

EUR m.m.

Tipos de interés mercado monetario frente al 
tipo de la facilidad de depósito

pbs
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LA LIQUIDEZ SE DISTRIBUYE DE MANERA EFICIENTE EN EL MERCADO MONETARIO
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EL NIVEL DE TIPOS EN EL MERCADO  JUSTIFICA LA BAJA PARTICIPACIÓN ACTUAL 
EN LAS OPERACIONES DE REFINANCIACIÓN DEL EUROSISTEMA

Nº

Fuente: ECB, SMA (Survey of Monetary Analysts) febrero 2026, elaboración propia
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INCERTIDUMBRE SOBRE EL NIVEL MÍNIMO DE EXCESO DE LIQUIDEZ DEMANDADO
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Fuente: Banco de España
Nota: EONIA hasta septiembre 2019, y €STR en adelante

Incertidumbre en nivel de reservas deseado
(superior al pasado: regulación liquidez,
colchones de precaución, innovación pagos…)

Se espera que la participación en SROs*
aumente a medida que las reservas sean
menos amplias

Para evitar tensiones, es clave que las
entidades estén preparadas y dispuestas a
acudir a las SROs (MROs y 3m LTROs)
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OPERACIONES DE CRÉDITO DEL EUROSISTEMA:
HERRAMIENTA CLAVE PARA LA GESTIÓN DE LIQUIDEZ

SROs (MRO y 3m LTRO)

instrumento regular que 
garantiza el nivel 

agregado de liquidez 
adecuado

Marco operativo

de política monetaria

basado en la demanda

de las entidades 

Diferencial MRO-FD de 15 pbs

✓ Incentiva participación MRO
✓ Deja espacio al mercado monetario
✓ Limita la potencial volatilidad
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BCE, Nota de prensa, 19 de diciembre de 2025

* Claudia Buch e Isabel Schnabel, Managing liquidity in a changing environment, ECB Blog, 18 de marzo de 2025.

PREPARACIÓN OPERATIVA PARA ACCEDER A LAS OPERACIONES 
CRÉDITO DEL EUROSISTEMA

Desde BCE y BdE se espera que las entidades de crédito refuercen su preparación operativa

Se invita a probar voluntariamente, al menos una vez al año, el acceso a las operaciones de financiación

Las pruebas podrán consistir en operaciones principales de financiación (MRO) y/o operaciones de 
financiación a plazo más largo a tres meses (LTRO 3M), por los importes que se consideren oportunos

“The ECB, both as monetary policy authority and as a supervisor, expect that bank should consider these
operations as an integral part of their day-to-day liquidity management”*

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2025/html/ecb.pr251219_2~d6c5782aae.es.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2025/html/ecb.pr251219_2~d6c5782aae.es.html
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2025/html/ecb.blog20250318~2d60b2d174.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2025/html/ecb.blog20250318~2d60b2d174.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2025/html/ecb.blog20250318~2d60b2d174.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2025/html/ecb.blog20250318~2d60b2d174.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2025/html/ecb.blog20250318~2d60b2d174.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2025/html/ecb.blog20250318~2d60b2d174.en.html
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PREPARACIÓN OPERATIVA EN EL ÁMBITO DEL COLATERAL

✓ Identificación de activos en balance y
conocimiento de los criterios de elegibilidad

✓ Capacidad de movilización

✓ Sistemas y mecanismos de control adecuados

La movilización de activos no negociables
requiere mayor anticipación y cobra protagonismo en
situaciones de estrés:

✓ Proceso de verificación de los procedimientos y
sistemas de presentación de los créditos

✓ Amplia cobertura de los sistemas internos de
evaluación del crédito (ICAS) de Banco de España

BONOS 
GOBIERNO

12%

BONOS 
BANCARIOS 

SIMPLES
4%

BONOS 
GARANTIZADOS

29%

BONOS 
CORPORATIVOS

2%

BONOS 
TITULIZACIÓN

21%

OTROS 
VALORES

3%

ACTIVOS NO 
NEGOCIABLES

29%

Desglose del collateral presentado al 
Eurosistema en diciembre 2025



11

MOVILIZACIÓN DE COLATERAL EN EL EUROSISTEMA

Eurosystem Collateral Management System (ECMS):

▪ Plataforma centralizada para la gestión de los activos de garantía en las 
operaciones de crédito del Eurosistema

▪ Un paso adelante en la armonización de la gestión del colateral en el área: facilita 
el flujo de colateral y efectivo

▪ Lanzada con éxito en junio 2025: tras una colaboración estrecha con la comunidad 
bancaria y las CSDs para la realización de pruebas exhaustivas y la migración

POOL

CRÉDITO

Operaciones de mercado abierto
(MRO, LTRO, …)

Facilidad marginal de crédito

COLATERAL

Activos negociables

Activos no negociables

Servicios tripartitos (TPA)

Otro colateral (ej. colateral gestionado 
externamente)

Efectivo (ajuste garantías)

Línea de crédito

Congelación de crédito
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NOVEDADES EN EL MARCO DE COLATERAL EN 2026

✓ Aceptación de activos DLT 
emitidos en CSD.

✓ Eliminación gradual del marco 
temporal.

✓ Aceptación ICAS estadísticos 
de los bancos centrales como 
fuente de evaluación crediticia 
en el marco general.

✓ Aplicación de un factor 
climático a la valoración de los 
bonos emitidos por sociedades 
no financieras.

✓ Revisión del marco de control 
de riesgos.

✓ Aplicación del segundo mejor 
rating (ECAI) a los activos del 
sector privado.

30 de marzo Junio 2026 Noviembre 2026
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✓ Remuneración de exceso de reservas sin 
necesidad de traspasos diarios a la 
facilidad de depósito en el 2S2026.

✓ Reducción del riesgo operativo

✓ Mayor disponibilidad de liquidez para 
dotar TIPS, facilitando hacer frente a 
crecientes pagos instantáneos

NOVEDADES EN LA REMUNERACIÓN DE LOS EXCESOS DE RESERVAS

Automática al tipo de 
la facilidad de 

depósito

Abono intereses al 
finalizar el periodo 
de mantenimiento

El uso de la facilidad 
de depósito continua 

disponible

Aplica a las 
entidades con 

acceso a la facilidad 
de depósito

Remuneración 
de los excesos 

de reservas

*Excesos de reservas mantenidos en las cuentas MCA y DCAs (RTGS, T2S y TIPS)
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PONTES se pondrá en marcha en el 3T2026: permitirá conectar las plataformas DLT
con los servicios TARGETPontes

Appia

El Eurosistema acaba de presentar la hoja de ruta para un ecosistema financiero tokenizado europeo

El dinero de banco central seguirá siendo el ancla del sistema financiero

APPIA representa la visión de más largo plazo para un ecosistema financiero 
integrado y eficiente, conllevará la cooperación estrecha con el mercado 
(Documento se publicará en 2028)

Para participar y contribuir al proyecto Appia: cuestionario abierto hasta 22 abril 
https://epsilon.escb.eu/limesurvey5/287266?lang=en

NOVEDADES Y RETOS:  FINANZAS TOKENIZADAS



Muchas gracias por su atención

 mesa.operaciones@bde.es
  ope.ecms@bde.es

mailto:mesa.operaciones@bde.es
mailto:ope.ecms@bde.es
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014O0060-20250616
https://www.bde.es/wbe/es/areas-actuacion/politica-monetaria/activos-garantia/marco-en-vigor/

MARCO NORMATIVO APLICABLE A LAS OPERACIONES CRÉDITO 

❑ Cláusulas Generales aplicables a las operaciones de política monetaria
del Banco de España (trasponen las modificaciones en las normas del BCE
como la Orientación sobre el marco de la política monetaria del
Eurosistema (BCE/2014/60).

❑ Aplicaciones Técnicas:

❑ Aplicación Técnica 1/2026, sobre los requisitos operativos exigibles a las
entidades de contrapartida de política monetaria y régimen aplicable a los
activos de garantía admisibles en las operaciones de crédito del Eurosistema con
el Banco de España.

❑ Aplicación Técnica 2/2026, sobre activos adicionales de garantía de operaciones
y medidas de control de riesgos, que sustituye a la AT 2/2025 vigente.

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014O0060-20250616
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014O0060-20250616
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014O0060-20250616
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014O0060-20250616
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014O0060-20250616
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014O0060-20250616
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014O0060-20250616
https://www.bde.es/wbe/es/areas-actuacion/politica-monetaria/activos-garantia/marco-en-vigor/
https://www.bde.es/wbe/es/areas-actuacion/politica-monetaria/activos-garantia/marco-en-vigor/
https://www.bde.es/wbe/es/areas-actuacion/politica-monetaria/activos-garantia/marco-en-vigor/
https://www.bde.es/wbe/es/areas-actuacion/politica-monetaria/activos-garantia/marco-en-vigor/
https://www.bde.es/wbe/es/areas-actuacion/politica-monetaria/activos-garantia/marco-en-vigor/
https://www.bde.es/wbe/es/areas-actuacion/politica-monetaria/activos-garantia/marco-en-vigor/
https://www.bde.es/wbe/es/areas-actuacion/politica-monetaria/activos-garantia/marco-en-vigor/
https://www.bde.es/wbe/es/areas-actuacion/politica-monetaria/activos-garantia/marco-en-vigor/
https://www.bde.es/wbe/es/areas-actuacion/politica-monetaria/activos-garantia/marco-en-vigor/
https://www.bde.es/wbe/es/areas-actuacion/politica-monetaria/activos-garantia/marco-en-vigor/
https://www.bde.es/wbe/es/areas-actuacion/politica-monetaria/activos-garantia/marco-en-vigor/
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