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Re: Su pregunta escrita (QZ-21)

Estimado Sr. Calvet:

Agradezco su pregunta escrita, que me ha sido remitida por Roberto Gualtieri, presidente de la Comisién de

Asuntos Econdmicos y Monetarios, junto con una carta de fecha 29 de enero de 2015.

Existen varios canales mediante los que el programa ampliado de compras de activos del Banco Central
Europeo (BCE) respaldara la recuperacion de la economia y contribuira a acercar las tasas de inflacion a

niveles inferiores, aunque préximos, al 2 %.

En primer lugar, la decision de iniciar el programa refuerza la confianza y apoya las expectativas de
inflacion, lo que tendrd un impacto directo sobre los tipos de interés reales, contrarrestando con ello el
endurecimiento injustificado de las condiciones de financiacion reales observado recientemente. En
segundo lugar, la curva de rendimientos de los bonos soberanos constituye el indicador de referencia para
la fijacién de los precios de una amplia gama de instrumentos de crédito y de financiacion externa para el
sector privado, como préstamos bancarios, préstamos empresariales y emision de acciones y

participaciones.

Por tanto, el descenso de los rendimientos de la deuda publica causado por las intervenciones del BCE
pondra en marcha una serie de canales de propagacion. Entre ellos se incluye el efecto sobre los precios de
una amplia variedad de activos y contratos de préstamo, asi como la reasignacion de carteras a muchos
otros activos no incluidos directamente en el programa de compras. Todo ello deberia asimismo animar

directa o indirectamente a entidades de crédito e inversores a buscar mayores rendimientos prestando a la
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economia real. En conjunto, las compras realizadas en el marco del programa ampliado de compras de
activos se traducirdn en una relajacién de las condiciones aplicables a muchas fuentes de financiacion,
especialmente a las relevantes para la concesion de préstamos a las empresas y los hogares de la zona del

euro.

Ya hemos observado un importante nimero de efectos positivos derivados de estas decisiones de politica
monetaria. La situacion de los mercados financieros ha seguido mejorando y el coste de la financiacion
externa de la economia privada se ha reducido en mayor medida, también como resultado de nuestras
anteriores medidas de politica monetaria. En particular, las condiciones de concesion de crédito a empresas
y a hogares han mejorado considerablemente. Asimismo, se ha consolidado la expansion monetaria y
crediticia. Por otra parte, las amortizaciones netas de préstamos concedidos a las sociedades no financieras
se han moderado, en promedio, en los Ultimos meses desde los niveles histéricamente elevados registrados
hace un afo. Los flujos de préstamos netos volvieron a ser ligeramente positivos en noviembre de 2014.
Asimismo, los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios de enero de 2015 mostraron una
relajacion neta adicional de los criterios de concesion de préstamos en el ultimo trimestre del afio pasado en

todas las categorias de préstamos.

En consecuencia, las Ultimas medidas de politica monetaria del BCE deberian respaldar una mejora

adicional de los flujos de crédito.

Atentamente,

[Fdo.]

Mario Draghi
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