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El nuevo programa Public Sector Purchase Programme
del BCE y su incidencia en los mercados financieros
europeos

Juan Calvo Vérgez*

El nuevo programa de expansion cuantitativa implementado por el BCE, deno-
minado Public Sector Purchase Programme (PSPP), prevé la articulacion de
compras combinadas de deuda publica y privada (bonos con cobertura y valo-
res financieros avalados por activos) por importe de 60.000 millones de euros
al mes, desde marzo de 2015 y hasta septiembre de 2016 como minimo, sin
esterilizacion de la oferta monetaria y siendo los riesgos derivados de dichas
adquisiciones compartidos, ya que el 80% lo asumiran los bancos centrales
nacionales y el 20% restante se compartira entre el BCE y cada pais. A resultas
de la implementacion de este nuevo programa es factible que termine inyec-
tandose todavia una mayor liquidez en las entidades financieras, pudiendo
llegar a producirse ademas un paulatino desplazamiento de la inversion desde
la deuda soberana europea hacia la deuda corporativa, como elemento con el
que favorecer y abaratar la financiacion empresarial. En todo caso, hasta la
fecha, el inicio de las compras en el mercado de deuda publica ha conducido
a un encarecimiento de los bonos, lo que se refleja en una caida de sus tipos
de interés.

Principales rasgos configuradores
del Public Sector Purchase
Programme (PSPP)

Como seguramente se recordard, durante los
dias previos a la celebracion de la reunion del
Consejo del Banco Central Europeo (BCE) de
22 de enero de 2015, los técnicos del supervisor
europeo procedieron a presentar al Consejo de

Gobierno del citado organismo diversos posibles
modelos de planes de flexibilizacién cuantitativa
para la compra de deuda soberana cuyo importe
alcanzaria los 500.000 millones de euros, hallan-
dose aquellos enfocados a bonos de paises con
rating dentro del grado de inversién. Estos distin-
tos modelos planteaban bien la adquisicion Unica-
mente de bonos con la méxima nota de solvencia
(AAA) o bien la compra de bonos soberanos con
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una nota minima (BBB), que marcase el limite del
grado de inversion, lo que permitiria que pudieran
entrar el resto de Estados de la eurozona a excep-
cion de Chipre, Grecia y Portugal. Asimismo se
planteo la adopcion de modelos con un importe
de las compras de deuda soberana por debajo del
medio billén de euros y objetivos mensuales.

En la vispera de la citada reunién del Consejo
del BCE se conocia ademas la posibilidad de que
el supervisor comunitario decidiera adquirir la
suma de 50.000 millones de euros al mes en activos
de deuda soberana a largo plazo, en funcién del
peso de cada pais en el eurosistema y con una
calificacion de riesgo suficiente como para evitar
los “bonos basura” hasta finales de 2016 (triple
BBB o incluso maés elevada), a través de la imple-
mentacién de un programa de expansién cuanti-
tativa centrado en la compra de deuda soberana
que se iniciaria en el mes de marzo de 2015 y que
se prolongaria hasta finales de 2016. De este
modo se inyectaria en el sistema liquidez por un
importe de 1,1 billones de euros.

Finalmente, a resultas de la referida reunién
del Consejo del BCE celebrada el 22 de enero de
2015 se acordo, en primer lugar, una rebaja en el
coste de las TLTRO (Target Long Term Refinancing
Operation) concretada en la modificacién del
coste de las seis operaciones de TLTRO a cuatro
afios que quedaban pendientes, pasando su tipo
a ser igual al de las principales operaciones de
refinanciacién del eurosistema (de manera que,
mientras con anterioridad se aplicaba un 0,15%,
el coste pasaba a rebajarse al 0,05%). Pero la
decisién mas importante fue la implementacién
de un nuevo programa denominado Public Sector
Purchase Programme (PSPP) consistente en
la articulacion de compras combinadas de deuda
publica y privada (bonos con cobertura y valores
financieros avalados por activos') por importe de
60.000 millones de euros al mes desde marzo
de 2015 y hasta septiembre de 2016, como minimo
(lo que representaba un total de 1,14 billones
de euros), sin esterilizacion de la oferta monetaria

y siendo los riesgos derivados de dichas adquisi-
ciones compartidos, ya que el 80% lo asumirian
los bancos centrales nacionales y el 20% restante
se compartird entre el BCE y cada pais.

El programa se basa en la articulacion de com-
pras combinadas de deuda publica y privada
(bonos con cobertura y valores avalados por
activos) por importe de 60.000 millones de euros
al mes, desde marzo de 2015 y hasta septiembre
de 2016 como minimo, sin esterilizacion de la
oferta monetaria y con riesgo compartido en un
20% entre el BCE y los bancos nacionales, con

el 80% restante asignado a estos 1iltimos.
1

Ahora bien, a pesar de que, como se ha sefia-
lado, la fecha inicial de finalizacion del programa
serfa septiembre de 2016, el BCE contemplaba la
posibilidad de mantener las compras hasta que se
alcanzara un ajuste sostenido del ritmo de infla-
cién en linea con el objetivo del supervisor. De
este modo se dejaba abierta la posibilidad de pro-
longar las compras hasta devolver a la inflacion a
su objetivo proximo al 2%.

Tal'y como se ha precisado con anterioridad, los
riesgos serian compartidos, aunque no mutualiza-
dos: el 20% de las compras de activos adiciona-
les estarfan sujetas a un régimen de comparticion
de riesgos entre el BCE y los bancos nacionales,
correspondiendo el 80% restante a los bancos
centrales nacionales. Ahora bien, a este respecto
se ha de tener presente que, en caso de pérdidas,
los bancos centrales nacionales pueden llegar a
tener capitales negativos que posteriormente pue-
den cubrirse con emisiones del Tesoro. Quiere
decirse con ello que si el programa generase
pérdidas, el 80% de las mismas serfan asumidas
por los propios paises y el 20% se mutualizaria a
través del BCE. A este respecto coincidimos con
Barley (2015) cuando afirmaba que “cuando los
bancos centrales nacionales empiecen a comprar

! Finalmente se desestimo la adquisicion de deuda corporativa, debido al nivel de rentabilidades existente por aquel

entonces y al tamano insuficiente que ofrece este mercado.
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bonos publicos de los inversores en marzo, esta-
rdn intercambiando instrumentos con derecho
a reclamar dinero de los contribuyentes de una
nacién, lo que en Ultima instancia equivale a recla-
marle a la eurozona”. Con caracter adicional, apun-
taba el citado autor que si un determinado Banco
central nacional sufriera pérdidas necesitando que
su Gobierno lo recapitalizase, y el riesgo no lo
compartiese toda la eurozona, los tenedores de
bonos podrian sufrir un golpe mayor por el rescate
del Banco central.

En todo caso, las compras de activos las realiza-
rian los bancos centrales nacionales por separado
en funcién de su capital en la institucién, aunque
habria supervisién del BCE. Ello significaba que la

A Espana, con el 12,6% de cuota de capital en
el BCE, le corresponden compras por importe de
143.600 millones de euros, de los que 100.000
millones serian deuda piiblica y el resto cédu-
las hipotecarias y bonos de titulizacion emitidos

por los bancos.
I ———

mayorfa de la deuda se compraria en Alemania,
Francia e ltalia®. Baste recordar a este respecto
que el porcentaje de Alemania en el capital del
BCE es del 25,6%, seglin el reparto proporcio-
nal del accionariado estrictamente entre los pai-
ses del euro, sin contar al resto de paises de la
Unién Europea con divisa propia. A Espafia, con el
12,6% del capital, le correspondian compras por
un importe de hasta 143.600 millones de euros®.

Por su parte los limites a las compras de deuda
soberana se articularian hasta un porcentaje que

posibilitase una formacion de precios adecuada.
Con cardcter general se establecieron dos limites
en virtud de los cuales el BCE, que coordinaria
las compras, podria adquirir mas del 25% de una
emisién, pero no un porcentaje superior al 33%
del emisor. Este ultimo limite motivaba que el BCE
postergase la adquisicion de titulos griegos, dado
que ya tenia bonos del Gobierno heleno, como
consecuencia de intervenciones anteriores, por
encima de dicho tope.

Respecto de los activos susceptibles de ser
adquiridos, el rango de compras de bonos a pla-
zos irfa de 2 a 30 arios, afectando en consecuen-
cia a toda la curva de la deuda, esto es, a activos
con grado de inversion emitidos por gobiernos,
agencias e instituciones europeas en el mercado
secundario. Ahora bien, en tanto en cuanto en
aquellos mérgenes donde los diferenciales fuesen
mayores el efecto de las compras seria igualmente
mayor, a priori parecia razonable estimar que el
grueso de las compras se produciria en los plazos
mas largos de la curva (especialmente a 10 afios),
donde los rendimientos son aun superiores.

El programa del BCE admitiria a paises que
estuviesen bajo el paraguas del rescate, si bien
inicialmente la deuda de Grecia y Chipre quedaba
fuera de dicho programa por no contar con la nota
de las agencias de calificacion de riesgos necesa-
ria para participar. En todo caso, el BCE se reser-
vaba el derecho a negociar con ellos compras de
deuda, existiendo criterios de elegibilidad adicio-
nales para los paises que se encontrasen bajo un
programa del Fondo Monetario Internacional (FMI)
y la Union Europea. De este modo se incluiria la
deuda publica helena siempre y cuando se cum-
pliesen determinadas condiciones, lo que implica-

2 En efecto, el BCE compraria deuda soberana en la misma proporcion a la participacion de cada Banco central nacional de
la eurozona en el capital del BCE. Y a este respecto se ha de recordar que la cuota de capital del Bundesbank en el BCE
es del 25,7%, la del Banco de Francia del 20,3%, la de la Banca d'ltalia del 17,6%, la del Banco de Esparia del 12,6% y

la del Nederlandsche Bank de Holanda del 5,7%.

3 Con fecha 28 de enero de 2015 el Banco de Espafa (BdE) anuncioé que, de acuerdo con sus estimaciones prelimina-
res, las compras de deuda publica espafiola ascenderian a unos 100.000 millones de euros en el horizonte temporal
considerado por el BCE, correspondiendo el resto de la cifra indicada (43.600 millones) a cédulas hipotecarias y bonos
de titulizacion emitidos por los bancos. A un afio, la cantidad a comprar por parte del BCE se situaria en el entorno de los
58.000 millones de euros en bonos soberanos, ligeramente superior a la emision neta prevista por el Tesoro, cifrada en

56.000 millones.
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ria la aplicacion de criterios adicionales a la deuda
de los paises que estuviesen en un programa de
ajuste. Asimismo se preveia la posibilidad de com-
prar deuda con rentabilidades negativas, como la
de Alemania (de méaxima calidad, AAA, emitida a
los plazos més cortos*).

En definitiva, la aplicacién del programa por
parte del eurosistema (formado por el BCE vy los
Bancos centrales nacionales de la zona del euro)
seria “"descentralizada”, de manera que cada
banco central compraria deuda en su pais, adqui-
riendo por su parte el BCE un 8% del total. Pero
solo el 20% de las compras estarfan sujetas a un
régimen de riesgo compartido, a saber, la deuda
adquirida a las instituciones europeas (12% del
total del programa) y aquella otra que adquiera
por si mismo el BCE (el 8% del total, lo que repre-
sentaba unos 4.000 millones de euros).

Adviértase al respecto que el programa incluye
los planes ya puestos en marcha de adquisicion
de cédulas hipotecarias y bonos de titulizacion.
Dichas compras adicionales, efectuadas al margen
de los citados planes ya activados, se centrarian en
la deuda soberana de los paises del euro y en las
emisiones de agencias publicas (caso, por ejem-
plo, del Instituto de Crédito Oficial —-ICO-), que-
dando fuera las compras de deuda corporativa.

El perfeccionamiento

de las condiciones del programa
PSPP tras las reuniones del Consejo
del BCE de 5 de marzo y 15 de abril
de 2015

Con motivo de la reunién del BCE celebrada
el 5 de marzo de 2015, el supervisor acordé ini-

ciar su programa de compra de deuda publica el
9 de marzo del citado ejercicio®. A pesar de ello,
el BCE expuso un conjunto de datos que, a su
juicio, venian a poner de manifiesto el impacto ini-
cial que el simple anuncio de la implementacion
de su programa habia tenido ya en los mercados
financieros. De acuerdo con la informacion facili-
tada por el supervisor, el aumento de la M3 fue
del 4,1% en enero de 2015, desde el 3,8% de
diciembre de 2014. Dicho aumento se produjo,
especialmente, por su agregado, la M1, que cre-
cié un 10% en enero de 2015. Por su parte, los
préstamos a familias aumentaron un 0,9% a dicha
fecha, desde el 0,8% de diciembre de 2014.

Al'amparo de la citada informacién, se dedu-
cfa en consecuencia que el conjunto de medidas
adoptadas por el BCE con efectos desde el mes
de junio de 2014 (rebajas de tipos, lineas de liqui-
dez a la banca condicionada a la concesion de cré-
dito, compras de cédulas y bonos de titulizacion
y, finalmente, el plan de compra masiva de deuda
cuyo inicio tendria lugar el 9 de marzo de 2015) ya
habfan producido efecto en el seno de la econo-
mia real, originando un descenso de los costes de
financiacién y una ligera recuperacion en el crédito
a particulares y empresas, a pesar de que regis-
trase una evolucién negativa en tasa interanual®.

Por lo que respecta al objeto de nuestro andlisis y,
mas precisamente, en relacion con las caracteristicas
de los titulos que serian adquiridos por el BCE (los
cuales, como ya se ha sefalado, habrian de presentar
vencimientos de entre 2 y 30 afos), en dicha reunion
de 5 de marzo de 2015 el supervisor se encargd de
poner de manifiesto que dejaria que las rentabilidades
de la deuda soberana llegaran hasta los niveles de la
facilidad de depdsito (el -0,20%), no adquiriendo tftu-
los con una rentabilidad por debajo del tipo de aquella

4 El impulso otorgado a las compras de bonos por el BCE a través de su programa de expansion cuantitativa podria ser
aprovechado por el Bundesbank para incrementar el precio de los bonos alemanes, acentudndose todavia mas la caida

de sus rentabilidades a terreno negativo.

> Con caracter adicional, a resultas de dicha reunion del BCE, acordd mantener el precio del dinero en el 0,05% y la faci-

lidad de depdsito en el -0,2%.

¢ Concretamente, de acuerdo con las previsiones disefiadas por el BCE en su reunién de 5 de marzo de 2015, para el
ejercicio 2015 se esperaba un alza del 1,5% del PIB —frente al 1% calculado en diciembre de 2014—, del 1,9% en 2016y
del 2,1% en 2017. Por su parte, los precios se mantendrian planos en 2015 a causa de la caida del petréleo (frente al alza
del 0,7% calculado inicialmente en diciembre de 2014), iniciando su crecimiento un 1,5% en 2016 y un 1,8% en 2017.
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(caso, por ejemplo, de la deuda alemana a dos afios’
y, en definitiva, de todos aquellos titulos cuyas renta-
bilidades habian caido por debajo de cero a causa, en
gran medida, de las expectativas generadas por el pro-
pio plan del BCE). En efecto, el supervisor no adquiriria
titulos a una rentabilidad inferior de la que cobra a
las entidades de la eurozona por depositar sus reser-
vas en el Banco central. Todos aquellos activos que
ofreciesen una rentabilidad menor serfan excluidos
del programa de compras, con la finalidad de estable-
cer un limite a la especulacién de los inversores®. No
obstante si en un momento determinado se estimara
por parte del supervisor que una parte amplia del
mercado estuviese en terreno negativo, podria decidir
elevar el tipo aplicado a la facilidad de deposito y dejar
de comprar aquello que quedase por debajo. De este
modo el BCE optaba por la introduccién de una cierta
flexibilidad de cara a modificar el reparto de adquisicio-
nes que corresponderd a cada Banco central, estable-
cidas en funcion del peso en su capital. No obstante,
debia entrar a precisarse quién habria de asumir las
pérdidas provocadas por comprar bonos en negativo.

Por otra parte, a la hora de exponer su pro-
grama de compra del sector publico, el BCE faci-
it una lista inicial de instituciones o de agencias
supranacionales o internacionales de la eurozona
cuya deuda resultaba apta para el programa. De
acuerdo con dicha lista, el Banco de Espafia podria
comprar deuda emitida por el ICO)®. Asimismo el
eurosistema podria adquirir deuda emitida por
el Banco de Desarrollo Europeo, la Comunidad
Europea de Energia Atdmica, el Fondo Europeo
para la Estabilidad Financiera, el Mecanismo de

Estabilidad Europeo, el Banco Europeo de Inver-
siones, la Union Europea y el Banco de Inversion
Nordico. Con caracter adicional se preveia que el
BCE pudiera comprar deuda de las agencias fran-
cesas Caisse d'amortissement de la dette sociale
(CADES) y Union Nationale Interprofessionnelle
pour I'Emploi dans Llndustrie et le Commerce
(UNEDIC) y de los bancos alemanes Kreditanstalt
fuer Wiederaufbau, Landeskr.

En definitiva, los respectivos bancos centrales,
a través de los que se materializardn las compras
de activos —en coordinacion con el BCE—, también
contarfan con un margen para combinar la adqui-
sicion de deuda soberana con deuda de agencias
publicas supranacionales y nacionales. Y es que
a la lista de activos comprables inicialmente esta-
blecida, y que contemplaba la deuda soberana
y de agencias publicas, pasaban a afiadirse los
pasivos cotizados de instituciones internaciona-
les que tuviesen su sede en la eurozona. Tanto el
BCE como cualquier Banco central nacional podria
complementar las compras que tuviese que efec-
tuar con adquisiciones de bonos de la Comunidad
Europea de Energia Atémica, por ejemplo.

Cabe tener presente ademés que, dados los
limites impuestos por el BCE para el desarrollo
de su programa de compra de deuda publica
(no adquirir més de un tercio de los bonos de un
emisor ni un cuarto de una misma emisién), en
el hipotético caso de que no hubiese suficientes
activos de deuda publica en algin pais, el super-
visor se plantearfa comprar otros bonos, como es

7En el caso especifico de la deuda publica germana, el hecho de que sus titulos entre 2 y 5 afios ofreciesen ya rendi-
mientos negativos en el mercado secundario obligaba al Bundesbank a centrar sus compras en los bonos de maés largo
vencimiento.

¢ Tal y como quedd reflejado en las actas de la citada reunion de 5 de marzo de 2015, una parte del Consejo mostro
preocupacion sobre la posibilidad de que una parte de los bonos europeos cotice con rentabilidades inferiores al tipo de
la facilidad marginal de depdsito. Algunos miembros del Consejo sugirieron una posible revision (mas adelante) del limite
de compra por emision fijado por el BCE (25% de cada emision de bonos). Cabe recordar no obstante que el eventual
establecimiento de un limite més alto podria entrar en conflicto con el principio en virtud del cual el BCE debe alterar lo
minimo el mecanismo de fijacién de precios del mercado de bonos. Y, en este sentido, una tenencia superior al 25% en
determinados bonos podria otorgar al BCE capacidad de bloqueo en caso de aplicarse las llamadas clausulas de accion
colectiva (CAC).

° En relacion con las principales caracteristicas de esta deuda del ICO, baste sefalar que, a principios del mes de marzo
de 2015, la deuda viva superaba ya los 40.000 millones de euros, si bien mas de la mitad de la misma quedaria fuera de
la orbita del BCE, al presentar una vigencia inferior a dos afios o encontrarse denominada en una divisa distinta al euro.
Para el ejercicio 2015 el ICO tenia previsto captar entre 8.000 y 10.000 millones de euros mediante la emision de deuda.
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el caso de los bonos corporativos. En efecto, se
contemplaba la posibilidad de que, al amparo de
circunstancias excepcionales, el conjunto de ban-
cos centrales nacionales pudieran comprar deuda
de empresas publicas dentro de sus respectivas
jurisdicciones. En todo caso, y de acuerdo con
los limites del programa, un 12% de las compras
corresponderia a titulos emitidos por instituciones
internacionales elegibles y bancos multilaterales
de apoyo al desarrollo, mientras que un 889%
corresponderfa a valores emitidos por gobiernos
centrales y agencias reconocidas'®.

En su posterior reunién del 15 de abril de 2015
el BCE mantuvo en el -0,2% la facilidad de depo-
sito, lo que significaba que el interés tope de las
compras del programa PSPP continuaria siendo
del -0,2%"". Con caracter adicional, el supervisor
refrendd el cumplimiento, durante el primer mes
de vigencia del programa, del objetivo de com-
pras mensuales de 60.000 millones de euros
mediante los tres planes de compra de activos
publicos y privados implementados al efecto
(ademés del citado PSPP, los programas CBPP3
y ABSPP) asi como el mantenimiento de las com-
pras de deuda, al menos, hasta septiembre de
2016. Y, a tal efecto expuso que, de acuerdo con
los datos de la Ultima encuesta de préstamos o
de condiciones de crédito elaborada por aquel
entonces (publicada el 14 de abril y a través de
la cual se analizaba la situacién financiera de los
Ultimos seis meses), las condiciones del crédito
(especialmente la demanda) habian mejorado,
diluyéndose la aversion al riesgo e incrementén-
dose la competencia entre las distintas entidades.
Como contrapartida, el crédito a empresas (uno
de los principales objetivos del programa) atn se
mantenia bajo.

Primeros resultados derivados
de la implementacion del programa
PSPP

Con carécter general, las propias condiciones
del programa de compra de deuda publica coor-
dinado por el BCE han permitido a los inversores
entrar a evaluar qué emisores y emisiones pueden
ser los mas favorecidos por las compras de manera
que, con anterioridad incluso al inicio de aquellas,
los tipos de interés de la deuda se situaban en
minimos historicos. La fuerte presion compradora
en el mercado de deuda ha presionado los tipos a
la baja, habiendo procedido ademés los inversores
a tomar posiciones antes incluso del inicio del pro-
grama a sabiendas de que en los préximos meses
la presion compradora del BCE permitirfa deshacer
dichas posiciones sin problemas.

Dado este importante volumen de deuda
publica adquirido por los inversores con anterio-
ridad al inicio del programa del BCE, dos eran
las posibles alternativas por las que podian optar
aquellos: de una parte, vender dichos bonos
aprovechando las compras del BCE, en un movi-
miento orientado a la toma de beneficios'?; y, de
otra, optar por mantener dichos bonos en cartera
al objeto de cumplir con las exigencias de capital
impuestas a las entidades financieras, teniendo
presente ademas la dificultad que representa para
dichas entidades sustituir en cartera dichos activos
por otros de més riesgo como deuda corporativa o
créditos, que si consumen capital.

Incluso, teniendo presente esta toma de posicio-
nes por parte de los inversores antes de que el BCE
comenzara a actuar, llegd a apuntarse la posibilidad
de que el supervisor optase por redistribuir el volu-

10 Recuérdese a este respecto que, tal y como ya se ha precisado, el BCE compraria directamente el 8% de los bonos
publicos, y el 92% restantes los bancos centrales nacionales. Y las compras de bonos soberanos que realizase cada Banco
central, de forma proporcional a su cuota de capital en el BCE, no compartirian pérdidas.

" Asimismo, los tipos de interés se mantuvieron en el minimo historico del 0,05% vy el tipo de interés aplicable a la faci-

lidad marginal de crédito continué en el 0,30%.

12 Seglin datos facilitados por la European Banking Authority (EBA), a la finalizacion del afio 2014 el conjunto de los bancos
de la eurozona poseian en balance cerca de 800.000 millones de euros en bonos de entre 2 y 30 afios, lo que represen-
taba cerca del 20% de la masa de deuda soberana susceptible de ser adquirida por el BCE, de un total de 4,45 billones
de euros. Esta concentracion resultaba ademas especialmente significativa en el caso de la banca italiana y espariola. Asi,
las entidades financieras esparolas disponian a diciembre de 2014 de una cifra préxima al 26,2% de la deuda soberana
espafiola en circulacién, hasta un total de 171.500 millones de euros.
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men de compras reduciendo el tamafio de la cuota
de bonos soberanos para incluir bonos corporati-
VOS U otros activos, actuando asf sobre este tltimo
mercado (el mercado de bonos corporativos) en
sus distintos niveles de rating con la finalidad de
no limitar los efectos del programa a favorecer el
rally de la deuda publica, fomentando en cambio
el crédito y aumentando la liquidez en el sistema, al
favorecer la financiacion de las empresas y reducir
el tipo de interés para el sector empresarial.

Lo cierto es que durante el primer dia de fun-
cionamiento del programa PSPP implementado
por el BCE, tanto el supervisor europeo como los
bancos centrales nacionales compraron bonos
del sector publico de la eurozona por valor de
3.200 millones de euros. Por su parte, las com-
pras efectuadas durante los dos dias siguientes
permitieron alcanzar una cifra global tras los tres
primeros dias de implementacién del programa,
de 9.800 millones de euros. Se mantenia asi un
ritmo estable en las compras de deuda publica.

Durante la segunda semana de funcionamiento
de su programa de compras del sector publico, el
BCE realizaria adquisiciones de deuda publica por
importe de 16.549 millones de euros. Con poste-
rioridad, a finales del mes de marzo de 2015, el
BCE habia invertido un total de 41.016 millones
de euros en deuda publica, adquiriendo durante
la Ultima semana del citado mes bonos sobera-
nos por un importe global de 14.716 millones de
euros. De este modo, durante la tercera semana
de funcionamiento de su programa, el BCE redujo
un 11% el ritmo de sus adquisiciones con res-
pecto a los 16.549 millones invertidos en los siete
dias anteriores. Concretamente, durante los Ultimos
siete dias contabilizados al efecto por el BCE, a
la finalizacién del citado mes de marzo de 2015
(cuyos registros solo reflejaban las compras rea-
lizadas hasta el miércoles de cada semana) el
ritmo diario de compras de deuda publica se habia
ralentizado a 2.943 millones la ultima semana del

mes de marzo de 2015, desde los 3.310 millones
de los siete dias anteriores.

Una vez finalizado el primer mes de vigencia
del programa de compra de activos publicos y de
bonos soberanos de los paises de la eurozona,
se alcanzo un importe de 47.356 millones de
euros, de los que 5.444 millones de euros fueron
invertidos en la adquisicion de deuda soberana
espafiola'. Con ello la deuda publica espafiola se
constituia en la cuarta con mayor presencia en la
cartera del BCE a la finalizacion del mes de marzo
de 2015, por detras de la deuda publica alemana
(11.063 millones de euros), francesa (8.752 millo-
nes) e italiana (7.604 millones). No obstante, la
deuda espafiola adquirida en el marco de este
programa contaba con un tiempo de vencimiento
medio de 11,66 afios, lo que representaba el
plazo més largo de todos los activos adquiridos,
por delante de los 10,96 afos de Portugal y de los
10,37 afos de Malta.

En la segunda semana del mes de abril de
2015 el BCE invirti¢ un total de 9.159 millones
de euros en la adquisicién de deuda publica cifra
que, sumada a la alcanzada durante la primera
semana del citado mes, elevaba a 14.325 millones
el gasto en bonos soberanos durante el referido
mes de abril de 2015, segundo mes de funcio-
namiento del programa de expansién cuantita-
tiva. Con caracter adicional, el supervisor adquirio
durante la segunda semana de abril de 2015 un
total de 2.480 millones de euros en cédulas hipo-
tecarias (CBPP3), alcanzéndose con ello una cifra
global de 67.150 millones de euros invertidos en
esta clase de titulos desde el inicio de dichas com-
pras en octubre de 2014. Y, en cuanto al programa
de compra de titulizaciones y deuda empaquetada
(ABSPP), durante la segunda semana de abril de
2015 el BCE invirtié un total de 371 millones
de euros, situdndose asi el importe global obtenido
en esta clase de titulos en 5.259 millones de euros.

13\edse https://www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html#portfolios (consultada el 13 de abril de 2015). De
este modo, y partiendo del consabido objetivo mensual de adquisicion de un total de 60.000 millones de euros en deuda
publica, el hecho de que la compra de activos publicos y de bonos soberanos de los paises de la eurozona alcanzara
un importe mensual de 47.356 millones de euros daba a entender que los 12.644 millones restantes fueron cubiertos
mediante la compra de cédulas hipotecarias a través del programa CBPP3 (Covered Bonds Purchase Programm) y de
titulizaciones del plan ABSPP (Asset Backed Securities Purchase Programme).
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Conclusiones

Con carécter general los efectos derivados del
programa PSPP pueden ser analizados desde
dos perspectivas, a saber, la financiera (tipos de
interés, liquidez, rentabilidad de activos, etc.) y
la macroeconémica (demanda, tipo de cambio,
recuperacion economica, inflacién, etc.). Pues
bien, al margen de las consecuencias macroeco-
nomicas que puedan llegar a producirse (las cua-
les serdn, en buena medida, las que determinen
el juicio que pueda llegar a realizarse sobre los
resultados del programa), centrando nuestro ana-
lisis en los aspectos financieros que han rodeado
su implementacién son varias las circunstancias
que, a nuestro juicio, podrian llegar a condicionar
el éxito del citado Programa de Compras del Sec-
tor PUblico. En primer lugar, la existencia de una
liquidez excesiva en el sistema bancario europeo
de entre 129.000 y 130.000 millones de euros,
a lo que habrfa que sumar, ademas, los 850.000
millones de euros que el BCE inyect a través de
las subastas TLTRO en el cuarto trimestre de 2014.
Y, en segundo término, la existencia de un sistema
financiero “bancarizado” en el que el conjunto de
las entidades de crédito financia el 80% de la eco-
nomia real, habiéndose incrementado en el seno
de la eurozona el balance “financiero” entre 2004
y 2014 hasta el equivalente a més del 349% del
PIB, y el del BCE a un 20% del mismo. Desde una
perspectiva macroeconoémica, otros datos sucep-
tibles de ser tomados en consideracion serfan los
relativos a la existencia de un endeudamiento pri-
vado y publico situado por encima del 350% del
PIB en la eurozona (con un déficit anual situado
por encima del 3%) y de un porcentaje de gasto
publico situado en el 49% del PIB.

A priori la implementacion por el BCE de su
programa PSPP podria terminar conduciendo a
la creacion de nuevas “burbujas” de activos asi
como a alcanzar elevadas tasas de inflacion. En
este sentido creemos que, con cardcter previo a
implementar un programa de dichas caracterfs-
ticas, podria haber sido conveniente reducir el
excesivo vinculo existente entre deuda soberana y
entidades financieras, lo cual pasaria por acelerar
el proceso de limpieza de balances por parte de

las entidades financieras y, por ende, el de ajuste
de sus planes de negocio.

La implementacion del PSPP podria terminar
conduciendo a la creacion de una nueva “bur-
buja” en la deuda publica, con el consiguiente
riesgo de que a la finalizacion del programa se
produzca una devaluacion de los bonos sobera-
nos que, en todo caso, habrian de continuar emi-
tiendo los paises de la eurozona para financiar
sus déficits publicos.

I ———

Esta “burbuja” de la deuda publica a la que nos
referimos podria llegar a estallar si, en un futuro
proximo, se alcanzasen las previsiones de infla-
cion fijadas por el BCE y finalizase el programa de
expansion cuantitativa implementado al efecto,
con la consiguiente devaluacion de los bonos
soberanos que, en todo caso, habrian de conti-
nuar emitiendo los paises de la eurozona para
refinanciar sus vencimientos y financiar los déficit
publicos. Como es sabido, las compras de deuda
efectuadas por el BCE tienen lugar en el mercado
secundario, requiriendo de la venta de los bonos
en cuestion por parte de sus tenedores (entida-
des financieras e inversores institucionales no resi-
dentes) quienes, l6gicamente, Unicamente estan
interesados en vender al BCE si pueden obtener
una rentabilidad ajustada al riesgo sobre el crédito
superior. Y a este respecto se ha de tener presente
que, tratdndose por ejemplo de bonos del Tesoro
adquiridos durante el pico més agudo de la crisis
financiera, esto es, en 2012 (etapa durante la cual
el bono espafiol a 10 afios llegd a ofrecer un inte-
rés del 7%), dicha deuda publica continua siendo
en la actualidad muy rentable para el conjunto de
las entidades financieras. Debido a ello, uno de los
eventuales riesgos a los que habria de hacer frente
el BCE serfa la ausencia de la profundidad sufi-
ciente en el mercado de deuda soberana europea
como para poder completar el desarrollo del pro-
grama, méxime teniendo en cuenta la caida cons-
tante de las rentabilidades y la ausencia de nuevas
emisiones.



EL NUEVO PROGRAMA PUBLIC SECTOR PURCHASE PROGRAMME DEL BCE Y SU INCIDENCIA EN LOS MERCADOS FINANCIEROS EUROPEOS

Por otro lado, el hecho de que los bonos sobe-
ranos tengan todavia la consideracion de activos
libres de riesgo y no consuman capital incentiva
todavia mas, si cabe, su mantenimiento en cartera
por parte de bancos y compafiias de seguros, lo
que podria llegar a dificultar las compras progra-
madas por el BCE. No obstante, se ha de precisar
a este respecto que, durante la primera semana
de marzo de 2015, el Comité Europeo de Ries-
gos Sistémicos (European Systemic Risk Board)
publicd un Informe en el que se hacia constar la
conveniencia de empezar a considerar los bonos
soberanos como activos con riesgo. A tal efecto, en
el hipotético caso de que dichos bonos dejaran de
tener la consideracion de activos libres de riesgo
y consumiesen capital, las entidades financieras
podrian verse obligadas a vender buena parte de
su cartera de bonos, al no tener ya un excedente
de capital que les permita mantener aquellos.

De cualquier manera, hasta la fecha, el prin-
cipal efecto sobre el mercado de deuda publica
derivado de la implementacién de este nuevo
programa se ha concretado en el hecho de que,
a resultas de las compras realizadas, se ha pro-
ducido un encarecimiento de los bonos, lo que
se refleja en una caida de sus tipos de interés.
Este recorte de tipos en el mercado secundario se
ha trasladado ademas a las nuevas emisiones de
titulos, de modo que el coste medio de la deuda
también ha bajado, haciendo maés llevadero el
pago de intereses a las arcas publicas. Con cardc-
ter general, el impacto més inmediato ha venido

El impacto mds inmediato ha sido un desplaza-
miento de capital desde la renta fija a la renta
variable, provocando la fuerte demanda de
bonos subidas de precios que los hacen menos

atractivos.
|

determinado por un desplazamiento de capital
desde la renta fija a la renta variable, provocando
la fuertedemanda de bonos subidas de precios
que, indudablemente, los hacen menos atractivos.

Por otro lado, el programa de compra de bonos
ha contribuido a inyectar més liquidez en los ban-
cos, que poseen una amplia cartera de titulos
publicos, lo que ha hecho caer el euribor, provo-
cando ademds un paulatino desplazamiento de la
inversion desde la deuda soberana europea hacia
la deuda corporativa, como elemento con el que
favorecer y abaratar la financiaciéon empresarial.
Ello explicaria la inclusién por parte del BCE, dentro
de su programa de compras, de la deuda publica
con rentabilidad negativa. De cualquier manera el
efecto mas evidente del nuevo programa de com-
pra de bonos lo constituye, sin lugar a dudas, la
depreciacién de la divisa europea.

En definitiva, con la compra masiva de bonos
el BCE ha provocado inicialmente una bajada en la
rentabilidad de los titulos de deuda mds seguros,
incrementando al mismo tiempo la liquidez de los
bancos. Las entidades financieras logran beneficios
en la operacion, ya que compraron esos bonos
—en muchos casos, con dinero prestado por el
propio Banco Central— més baratos. El resultado
final se concreta en el hecho de que el conjunto
de las entidades financieras tienen més dinero
disponible, més estimulos a apostar por activos
con mas riesgo, con mayor rentabilidad, ya se trate
de titulos de deuda emitidos por empresas o de
una mayor concesion de préstamos a empresas
y familias. Y ello a pesar del elevado peso de la
financiacion bancaria frente al mercado en Europa.

Asimismo cabe esperar que termine producién-
dose una menor presién sobre el ajuste presu-
puestario y una menor carga financiera por los
intereses de la abultada deuda publica, incre-
mentandose el consumo por la mayor facilidad
crediticia y por el aumento de la renta disponible,
al elevarse el empleo y aumentar igualmente la
inversion, generdndose con ello mayores expecta-
tivas de crecimiento.

En principio, el nuevo programa de compra de
deuda publica soberana acometido por el BCE ha
de contribuir a distribuir el riesgo. El incremento
del balance del supervisor comunitario posibilita
que el conjunto de los contribuyentes del resto
de Estados de la eurozona queden expuestos al
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riesgo fiscal que afecte al Estado emisor de dicha
deuda soberana objeto de adquisicion por el
BCE. Ahora bien, mutatis mutandis, los tipos de
interés de la deuda publica podrian caer todavia
maés, pudiendo llegar a producirse un contagio
del citado efecto al resto de los tipos de interés
de otros emisores. Con caracter adicional habria
que tener presentes los costes de endeudamiento
soberano y corporativo.

Al objeto de evitar el surgimiento de un riesgo
crediticio, los valores en los que se han de focalizar
con caracter preferente las compras habrian de ser
los emitidos a corto plazo (precisamente los que
ofrecen rentabilidades mdés bajas), lo que podria
terminar limitando la eficacia de dichas compras.
Todo ello sin perjuicio de reconocer también que,
como ya se ha sefialado, la implementacion de
estas compras masivas de bonos publicos pue-
den igualmente contribuir a estimular la economia
(elevando las tasas de crecimiento potencial de
la eurozona) y a incrementar la oferta monetaria
y la inflacion, tratdindose ademds de una politica
con efectos positivos para la renta variable' y, en
definitiva, para abaratar los costes de financiacion
del sector publico y privado.

En todo caso lo que parece indudable es que, a
resultas de la implementacion de este nuevo pro-
grama, se mantendran durante un largo periodo de
tiempo tipos de interés muy bajos, dependiendo
del tipo de activo y de su vencimiento. Y ello a
pesar de que la intervencion del BCE se esté produ-
ciendo sobre toda la curva de tipos, desde el medio
hasta el largo plazo, concretdndose la intencion
del supervisor en comprar titulos en proporcio-
nes similares a lo largo de todas las curvas de

deuda como instrumento destinado a salvaguar-
dar el principio de neutralidad, provocando una
minima injerencia en la formacion de precios.

A resultas del PSPP se mantendrdn durante
largo tiempo tipos de interés muy bajos, depen-
diendo del tipo de activo y de su vencimiento,
y ello a pesar de que la intervencion del BCE
se estd produciendo sobre toda la curva de tipos
para provocar una minima injerencia en la for-
macion de precios.

1

Desde nuestro punto de vista, la principal con-
secuencia derivada de lo anterior se estd concre-
tando ya en un exceso de demanda de este tipo
de activos, a resultas de la cual tiene lugar un incre-
mento de los precios y una subsiguiente bajada
de las rentabilidades'. En este sentido, y como
contrapartida, en el momento en que esta politica
de expansion cuantitativa finalice, produciéndose
retiradas del mercado en bloque por parte del
conjunto de los inversores, la consecuencia Ultima
podria llegar a ser una crisis de liquidez motivada
por el desajuste de los precios.
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> A la finalizacion de la segunda semana del mes de abril de 2014, la rentabilidad media de los bonos a diez afios en
Alemania, Francia, Italia y Espanfa, valorada en funcién del tamafio de sus economias, habia caido al 0,61%, del 1% regis-
trado a principios del citado ejercicio. Y, mientras que a lo largo del ejercicio 2014 los rendimientos a diez afios estaban en
el 1,53%, a mediados del mes de abril de 2014 dichos rendimientos se situaban en una décima parte de la citada cifra,

esto es, el 0,16%.



