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FOCUS - §Puede el BCE ampliar facilmente el programa de compra

de deuda publica?

El 21 de enero, casi un aiio después de anunciar el lanza-
miento de su programa de compra de deuda publica (QE),
el BCE dejo entrever la posibilidad de implementar mas
estimulos para cumplir con su objetivo de inflacion. Sin
embargo, la perspectiva de una version ampliada del QE
despierta dudas sobre la capacidad de la institucion de
adquirir un volumen de deuda mayor del que ya esta pre-
visto en la actualidad.

Inicialmente, el programa preveia compras de deuda pu-
blica nacional y de entidades supranacionales (como el
Banco Europeo de Inversiones) por valor de 50.000 millo-
nes de euros al mes entre marzo de 2015 y, al menos, sep-
tiembre de 2016 (de estos 50.000 millones, 44.000 corres-
ponden a deuda publica nacional). Este programa de
compra de deuda publica vino a complementar el de com-
pra de titulizaciones y cédulas bancarias vigente desde
septiembre de 2014 (cuyo importe representa alrededor
de 10.000 millones de euros al mes). En diciembre del afio
pasado, se anuncié que las compras se prolongarian, como
minimo, hasta marzo de 2017 y que se complementarian
con la reinversion de los bonos que fueran venciendo.
Como la deuda que adquiere el BCE tiene unos vencimien-
tos minimos de dos afios, estas operaciones de reinver-
sién no comenzaran a hacerse efectivas hasta marzo de
2017 (cuando tendran lugar los primeros vencimientos).

Durante 2015, en respuesta a una incipiente preocupacion
por una posible escasez de bonos elegibles para el QE, el
BCE realiz6 varios ajustes. En julio, ampli6 la lista de agen-
cias nacionales cuyos bonos son elegibles. En septiembre,
incrementé del 25% al 33% el limite de bonos que puede
adquirir de una sola referencia (siempre que su posicion
no sea capaz de bloquear un proceso de reestructuracion
de deuda). Y, en diciembre, incluyé deuda regional y local
en el programa. Ademas, la decision de recortar la remu-
neracion de la facilidad de depésito del —0,20% al —0,30%
también supuso una ampliacién del volumen de deuda
elegible, ya que afadié los bonos cuyo rendimiento se
sitta dentro de este intervalo (aunque este efecto se vio
limitado por la disminucién de rentabilidades que provo-
c6 este recorte de tipos).

Con estos cambios, el BCE podra implementar el QE en sus
términos actuales hasta aproximadamente marzo de 2017,
momento en el que comenzarian a ser efectivas algunas
de las restricciones del programa. En concreto, se estima
que, para entonces, comenzaria a no haber suficiente deu-
da alemana elegible para cubrir las compras previstas.
Estas restricciones empezarian a ser efectivas antes de
finales de este mismo afo si el BCE decidiera aumentar el
volumen de compras del QE en, por ejemplo, 20.000 millo-
nes de euros a partir de marzo de 2016."
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Mas alla de la cuestion de la cantidad de bonos elegibles
en circulacion, las condiciones actuales del mercado y la
reticencia de algunos inversores a vender este tipo de
activos también pueden dificultar una ampliacién signifi-
cativa del QE. Por ejemplo, el volumen de compras de
deuda alemana, francesa o espafnola contemplado bajo el
QE ya supera las emisiones netas de deuda previstas en los
préximos trimestres (véase la tabla). Esto implica que
otros inversores deberdn reducir sus posiciones en estos
activos para venderlos al BCE. No obstante, algunas insti-
tuciones, como las aseguradoras, tienen incentivos limita-
dos para hacerlo, principalmente por motivos regulatorios
o de liquidez. Ademas, otros inversores también pueden
ser reticentes a desprenderse de deuda publica si el con-
texto de aversion al riesgo se prolonga. Por otra parte, el
mercado de titulizaciones y cédulas hipotecarias tampoco
parece lo suficientemente profundo como para llevar a
cabo una ampliacion significativa del ritmo de compra.

En definitiva, el BCE no parece disponer de un amplio mar-
gen de maniobra bajo las condiciones actuales del QE. Asi
pues, su expansion requeriria ajustar algunas reglas del pro-
grama para incluir, por ejemplo, deuda corporativa o ban-
caria o poder adquirir deuda de acuerdo al stock existente
en cada pais (y no, como estd establecido actualmente, en
proporcion a la clave de capital de cada pais miembro en
el BCE). Se trataria de medidas politicamente sensibles y,
por lo tanto, no serian sencillas de tomar. Mas si cabe cuan-
do no existe una gran unanimidad en torno a la necesidad
de ampliar el QE, a la vista de los rendimientos decrecientes
de las politicas cuantitativas y sus posibles efectos adversos.

Emisiones de deuda elegible y compras
previstas del BCE en 2016
(Miles de millones de euros)

Emisiones brutas  Emisiones netas Compras previstas

de deuda dedeuda por el BCE
Alemania 159 -9 109
Francia 187 43 92
Italia 270 106 88
Espana 140 50 62
Paises Bajos 48 3 25
Bélgica 33 2 18
Austria 17 1 14
Portugal 13 7 13
Finlandia 12 7 9
Irlanda 14 9 8

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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