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El BCE inyectara 360.000 millones
mas, pero no convence al mercado

MANTENDRA EL ‘QE’ HASTA, AL MENOS, MARZO DE 2017/ |_a institucion anuncia una bateria de medidas para
apuntalar el crecimiento y la inflacion, pero la Bolsa reacciona con fuertes caidas y el euro se dispara.

Daniel Badia. Madrid
El Banco Central Europeo
(BCE) sac6 de nuevo ayer su
artilleria para intentar apun-
talar la inflacion y acercarla a
cotas cercanas al 2%, el objeti-
vo de la institucién. Se anun-
ciaron cuatro cambios. Por un
lado, recortd la facilidad de
deposito al -0,3%, la tasa que
cargard ahora a la banca por
dejar el excedente de liquidez
aun plazo de un dia en las ar-
cas del BCE. De esta manera,
presiona a las entidades para
que dejen de llevar el dinero
alliy fluya por el sistema.
Ademas, modifico el pro-
grama de compra de deuda,
conocido popularmente co-
mo QE, tanto su duracion,
porque lo mantendra al me-
nos seis meses mas de lo pre-
visto, hastamarzo de 2017, co-
mo su composicion, puesto
que empezara a comprar bo-
nos de regiones y ayunta-
mientos. Y, por ultimo, rein-
vertird el dinero de los bonos
que vayan venciendo y man-
tendr4, a su vez, la barra libre
de liquidez a tres meses du-
rante el tiempo que sea nece-
sario. El objetivo: “asegurar
una liquidez muy significati-
va”, segun dijo ayer Mario
Draghi, presidente del BCE.

Decepcion

Hasta aqui, nada que no des-
contara ya el mercado, des-
pués de las expectativas le-
vantadas por varios miem-
bros del consejo de Gobierno
y el propio Draghi durante las
dltimas semanas. Es mas, in-
cluso se echo en falta algo: la
posibilidad de ampliar el vo-
lumen mensual de compras
desde los 60.000 millones ac-
tuales, ante lo que Draghi se
justificé diciendo que “la ex-
tension de nuestro horizonte
[para el QE] y especialmente
con la reinversion del princi-
pal [recompra de lo que va
venciendo] es suficiente”.

El mercado no parece ver-
lo, pese a que simplemente
ampliando este horizonte
temporal para el QE se inyec-
taran 360.000 millones de eu-
ros mas en la economia du-
rante estos seis meses. Las
bolsas registraron fuertes
descensos (ver pag.17) y el eu-
ro se disparaba un 1,8%, la
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Mario Draghi

Mario Draghi, presidente del Banco Central Europeo (BCE).
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mayor subida desde marzo de
2009.

“Las medidas anunciadas
se han quedado un poco cor-
tas frente a las expectativas
del mercado, fundamental-
mente por mantener el volu-
men de compras de 60.000
millones al mes”, explica Ni-
colas Lopez, director de anali-
sis de MG Valores. Los inver-
sores especulaban con la posi-
bilidad de que adquiriera en-
tre 10.000 y 15.000 millones
mas de deuda al mes.

Draghi reaccion6 ante las
preguntas que hacian referen-

cia a la posible decepcion con
la que el mercado ha acogido
las nuevas medidas recordan-
do que el programa de com-
pras “es flexible” y siempre
puede ajustarse su duracién y
magnitud. Pero tampoco dejo
la puerta a incrementar el vo-
lumen mensual de compras
en el corto plazo. “Nuestro es-
cenario base es que no habra
mas recortes de los tipos de la
facilidad de depésito ni incre-
mentos mensuales de com-
pras de activos”, ratifican en
Oxford Economics.

El presidente del BCE dedi-
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c6 buena parte de la rueda de
prensa ajustificar por qué han
decidido recalibrar ahora su
politica monetaria. Y es que,
segun dijo, “las circunstancias
cambiaron en verano”, ha-
ciendo una clara referencia a
la debilidad del crecimiento
mundial agravada por la si-
tuacion de las economias
emergentes.

“El QE se esta traduciendo
enunamejorade las condicio-
nes economicas de la eurozo-
na”, apuntd Draghi. “Se han
tomado estas decisiones por-
que las medidas ya anuncia-

El BCE amplia el
plazo de compras
pero no eleva el
volumen mensual de
compras de activos

La institucion
presiona a la banca
para que libere el
dinero que mantiene
€n sus arcas

Draghi recuerda que
el programa es
flexible en su
composicion,
tamaiio y duracion

El BCE rebaja las
previsiones de
inflacion una décima
para el afio que viene
y para 2017

das han funcionado, no por-
que no hayan funcionado”,
sentencio.

Previsiones

Por otro lado, el BCE reviso
las previsiones de crecimien-
to de la institucion. Ahora
contemplan una expansion
del PIB del 1,5% en 2015 y del
1,7% en 2016, mientras que en
2017 crecera a un ritmo del
1,9%, lo que supone mejorar
en una décima las proyeccio-
nes de septiembre para los
anos 2015y 2017.

En cuanto a la evolucion de
los precios, las nuevas previ-
siones del BCE contemplan
que la inflacién suba un 0,1%
este afo, mientras que en
2016 sera del 1%, una décima
menos de lo previsto en sep-
tiembre. De cara a 2017, la
prevision es del 1,6%, cuando
hace tres meses esperaba un
alzadel1,7%.

En definitiva, la institucion
monetaria parece tener claro
que toma las decisiones con el
unico objetivo de reconducir
la inflacién a niveles cercanos
al 2%, no para contentar al
mercado.Y como dijo Draghi,
las medidas que se anuncia-
ron ayer parecen suficientes
paralograrlo.

Editorial / P4gina2

El impacto de
la compra de
deuda regional
en Espaiia

EI BCE ampli6 ayer la
gama de activos que
puede adquirir con su
programa QE. Ademas
de bonos publicos, tanto
de los estados como de
algunos entes
supranacionales,

asi como cédulas y
titulizaciones, comprara
bonos regionales y de
ayuntamientos. Esta
medida podria afectar
de forma positiva
aAlemania. Segtin
estimaciones de
Barclays, los estados
germanos cuentan con
un saldo de deuda viva
de 157000 millones

de euros. Seguin calculos
de EXPANSION a partir
de datos de Bloomberg,
las comunidades
auténomas espariolas
tienen actualmente
48.073 millones de
euros en bonos en
circulaciénenel
mercado. Sin embargo,
no esta muy claro cémo
afectara a Espafia
debido a que el Gobierno
cubre todas las
necesidades de liquidez
con el Fondo de Liquidez
Autonémico (FLA). Esto
provoca que casi hingtin
gobierno regional
acceda actualmente al
mercado por su cuenta.
Ni siquiera Madrid, que
ha sido la comunidad
que mas recelo ha
mostrado a adherirse a
este mecanismo, pero
que también ha decidido
sumarse este afio. Es por
eso que el Gobierno
espariol tendria que
cambiar este modelo si
quiere beneficiarse de
estas nuevas medidas
del BCE.

SANTANDER G RENTA VARIABLE 5
PENSIONES, FONDO DE PENSIONES

Disolucién del Fondo de Pensiones por
revocacion de la autorizacién Administrativa

De conformidad con lo dispuesto en el
articulo 62 del Reglamento de Planes y
Fondos de Pensiones se hace publico que
las Entidades Promotora, Gestora y
Depositaria del Fondo SANTANDER G RENTA
VARIABLE 5 PENSIONES, FONDO DE
PENSIONES acordaron el 28 de mayo de
2015 la disolucion y liquidacion de dicho
Fondo al encontrase vacio, sin ningun Plan
de Pensiones integrado en el mismo.
Asimismo, también se hace publico que la
Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones, en virtud de Resolucion de 25 de
marzo de 2014, ha revocado la autorizacion
administrativa del Fondo SANTANDER G
RENTA VARIABLE 5 PENSIONES, FONDO DE
PENSIONES y conforme a lo establecido en
el articulo 31.4 de la Ley de Planes y Fondos
de Pensiones, ha declarado disuelto el
referido Fondo de Pensiones.

Madrid, a 25 de noviembre de 2015.
El Secretario del Consejo de Administracion.
SANTANDER PENSIONES, S.A., E.G.F.P.




