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= En su ultima reunion del dia 22 de enero, el Consejo de Gobierno del Banco Central
Europeo ha anunciado, entre otras medidas, la puesta en marcha de una extension
del programa de compras de activos, con el fin de cumplir su mandato sobre la
estabilidad de precios, y cuyas caracteristicas han sorprendido positivamente las
expectativas del mercado.

La expansion del programa de compra de activos comenzara el proximo mes de marzo y culminara
en septiembre de 2016, y se sumara a los programas ya existentes de compra de bonos de
titulizacion de activos y bonos garantizados. Es decir, que el Banco Central Europeo (BCE) sumara a
su actual programa de compra de activos del sector privado, la compra de deuda soberana.

El BCE comprara, en total, deuda por valor de 60.000 millones de euros al mes, hasta que se vea “un
ajuste sostenido del ritmo de inflacion” en linea con el objetivo de estabilidad de precios (es decir,
tasas proximas pero inferiores al 2% en el mediano plazo), segun las declaraciones de Mario Draghi,
presidente de la institucion.

Se compraran activos denominados en euros con grado inversor, emitidos por administraciones
centrales, agencias e instituciones europeas, en el mercado secundario, de acuerdo al porcentaje de
capital de los Bancos Centrales Nacionales (BCN) en el BCE'. Se espera que con el dinero de las
ventas al BCE, las instituciones compren otros activos y extiendan el crédito a la economia real, y de
esta forma se relajen las condiciones financieras.

En lo que al riesgo se refiere, unicamente se compartiran las pérdidas de las compras de valores de
instituciones europeas por parte de los BCN (representaran el 12% de las compras adicionales). El
resto de compras por parte de los BCN no implicara riesgo compartido. Ademas, el BCE se hara con el
8% de las compras adicionales de activos, por lo que, en total, un 20% de las compras adicionales
estara sujeta a un régimen de mutualizacion de pérdidas.

La decision del BCE de expandir el programa de compra de activos se sustenta en dos
acontecimientos desfavorables, a saber: una dinamica mas débil de lo esperado en cuanto a la
inflacion y una politica monetaria que no ha resultado lo suficientemente acomodaticia como para
disipar los riesgos asociados a un periodo muy prolongado de baja inflacion. Como consecuencia, el

' El peso de Espafia seria del 12,6%, dado que tiene el 8,8% de |a clave de capital del BCE de la parte correspondiente a
paises de la eurozona (70,4% del total).
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BCE ha adoptado medidas adicionales para alcanzar el objetivo de estabilidad de precios, dado que
los tipos de interés se encuentran en cotas minimas.

De acuerdo al BCE, la fuerte caida del precio del petrdleo en los ultimos meses continua siendo el
factor dominante tras la evolucion reciente de la inflacion. Asimismo la institucion sefiala que la
mayoria de indicadores referentes a la inflacion actual o esperada se encuentran en minimos
historicos, lo que se suma a la debilidad de la economia de la eurozona y del mercado de crédito en
particular.

Las autoridades monetarias esperan que con estas medidas las expectativas de inflacion de los
agentes economicos se mantengan ancladas, en un contexto de mayor flexibilizacion de la politica
monetaria, y en el que las condiciones financieras de empresas y familias continuen mejorando. La
compra de activos debera generar un estimulo monetario a la economia y flexibilizar las condiciones
financieras de forma tal de facilitar el acceso a la financiacion por parte de empresas y familias.
Considerando ademas que se amplian las diferencias entre los ciclos de politica monetaria de las
economias avanzadas, el BCE espera que todos estos factores contribuyan a impulsar la demanda,
aumentar la utilizacion de la capacidad productiva y apoyar el crecimiento de la oferta de dinero y
del crédito, para de esta forma alcanzar niveles de inflacion cercanos al 2%.

En su analisis economico, el BCE sefiala que el PIB de la zona euro crecio un 0,2% en el tercer
trimestre de 2014, en términos trimestrales, y que los ultimos indicadores economicos disponibles
marcan un crecimiento continuo pero moderado para el final del afo pasado. La reciente
disminucion del precio del petroleo contribuira a fortalecer la recuperacion econémica, en tanto en
cuanto aumente el ingreso disponible de las familias y los beneficios de las empresas.

A su vez, la demanda doméstica debera verse favorecida por las medidas de politica monetaria y la
mejoria de las condiciones financieras, la consolidacion fiscal y las reformas estructurales
implementadas. No obstante, la recuperacion en la zona euro continuara siendo gradual debido a las
altas tasas de paro, el exceso de capacidad productiva y la necesidad de ajustes en los balances de
los sectores publico y privado.

En lo que a la tasa de inflacion se refiere, el BCE espera que se mantenga en niveles bajos en el corto
plazo, pero que vaya aumentando hacia el 2016 en la medida que se incremente la demanda y suba
gradualmente el precio del petrdleo.
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