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Què és la flexibilització quantitativa? 

 

 
Gambetti y Musso

 

 

 

                                                           
1 Fitxa tècnica inspirada en Fact Sheet the Gower Initiative for Modern Money Studies (GIMMS) Quantitative Easing 

(https://gimms.org.uk/fact-sheets/quantitative-easing/).  
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et al.

 
El procés de flexibilització quantitativa 

                                                           
2 Els títols de deute públic normalment es compren com a actius a llarg termini de menor rendiment, però de 

menor risc, i per tant són de més interès per a inversors a llarg termini, com els fons de pensions que busquen 

finançar els pagaments de pensions. Per contra, el mercat de valors ofereix un risc més gran amb una recompensa 

potencial més gran i, en general, es compren en l'etapa de creixement d'una pensió, abans de la jubilació. Els 

actius de risc més baix són l'efectiu i els dipòsits bancaris. Molts fons financers busquen mantenir percentatges 

establerts de diferents classes d'actius i reequilibrar-los periòdicament a mesura que els preus canvien. 
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Com s’ executa la flexibilització quantitativa? 

 Programa de compres del sector societari [corporate sector purchase 
programme (CSPP)] 

 Programa de compres del sector públic [public sector purchase programme (PSPP)] 
 Programa de compres de actius recolzats per valors [asset-backed securities purchase 

programme (ABSPP)] 
 Tercer programa de compres de bons garantits [third covered bond purchase 

programme (CBPP3)]. 

Després de l'inici de la pandèmia el BCE va introduir un cinquè programa de compres, el 
Programa de compres d'emergència pandèmica [pandemic emergency purchase programme 
(PEPP)]- 

De llarg, és el programa més important de compres del sector públic, en què els bancs centrals 
de la zona euro acumulen compres per 2,5 bilions € al febrer del 2021.  

Tot i ser un programa del BCE, les compres han estat realitzades majoritàriament pels bancs 
centrals participants al Sistema Europeu de Bancs Centrals. El percentatge dels bancs centrals 
nacionals (BCN) sobre el total de compres d'instruments de renda fixa negociables admissibles 
d'acord amb el PSPP a valor de mercat va ser del 92% i el 8% restant va ser comprat pel BCE. 
L'assignació de compres a les jurisdiccions es realitzarà de conformitat amb la clau per a la 
subscripció del capital del BCE, tal com s'indica a l'article 29 dels Estatuts del SEBC. 

El 12% es compra en valors emesos per organitzacions internacionals i bancs multilaterals de 
desenvolupament admissibles, i el 88% es compra en valors emesos per administracions 
centrals i agències reconegudes admissibles.  

En virtut de la Llei 13/1994, d'1 de juny, d'Autonomia del Banc d'Espanya i dels Tractats de la 
UE, el Banc d'Espanya té prohibida la compra directa de les emissions del deute públic. Només 
pot adquirir títols públics als mercats per a l'exercici de les seves tasques d'intervenció 
monetària. El Banc d'Espanya executa els programes de compra d'actius PCA (o APP per les 
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sigles en anglès d 'Asset Purchase Programme) del Banc Central Europeu a través d'AIAF, el 
mercat espanyol per a la renda fixa pública i privada integrat a borses i mercats espanyols 
(BME). En canvi, el Banc d'Espanya sí que pot comprar títols emesos per empreses privades als 
mercats primari i secundari. El Diagrama 1 detalla aquest enfocament.  

¿Quin ha sigut el cost del programa de FQ? 

Sector públic consolidat

Tresor públic

p

Banc d’Espanya

Venedors de deute 
públic

Economia

Els títols de deute 
públic passen al balanç 
del Banc Central

Les operacions del Banc 
d’Espanya sustitueixen un 
actiu financer (el títol de 
deute públic) per un altre (un 
compte de reserves al banc 
central).

Reserves al banc central

Els compradors 
transfereixen saldos 

del banc central al 
compte del Tresor al 

Banc d’Espanya

El Tresor subhasta títols de deute 
públic que són adquirits 
majoritariament per “creadors de 
mercat” que asseguren l’èxit de les 
col·locacions

Els compradors al mercat primari 
poden mantenir-los en cartera o 
vendre’ls al mercat secundari 
AIAF

La hipòtesi és que l’augment de reserves al 
sistema bancari produirà efectes a l’economia 
mitançant els diversos Canals de transmissió 
de la política monetària

Títols de deute públic
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¿Què canvia la flexibilització quantitativa? 

 
Deute públic 
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Bons societaris 

¿Com d’efectiva és la QE des de la perspectiva TMM? 
La TMM qüestiona si la reducció directa de les taxes a llarg termini a través de la FQ tindria més 
èxit en estimular aquestes economies que les retallades anteriors de les taxes oficials que 
indirectament van reduir les taxes a llarg termini. El principal problema en moltes economies 
desenvolupades és el creixement lent i la conseqüent absència d'un gran nombre d'empreses 
solvents que busquen endeutar-se. En segon lloc, pot haver-hi alguns augments modestos en la 
despesa a causa dels efectes sobre la riquesa, però, igualment,  els ingressos per interessos dels 
jubilats es basen en les taxes d'interès i disminuiran a mesura que baixin les taxes. En tercer lloc, 
la TMM rebutjaria el canal de finançament / préstec bancari, ja que es basa que són les reserves 
les que impulsen els préstecs i dipòsits (Mitchell, Wray i Watts, 2019, p.367). 

Situació post Actius Passius Actius Passius Actius Passius Actius Passius

Despesa Pública
Dipòsit 
Bancari

Pensions 
Futures

Reserves 
Bancàries Dipòsit Bancari

Reserves 
Bancàries Altres actius Descobert

Venda de Bons
Bons de 
l'Estat

Pensions 
Futures

Compte del 
Tresor Altres actius

Bons del 
Tresor

Flexibiltzació 
Quantitativa

Dipòsit 
Bancari

Pensions 
Futures

Reserves 
Bancàries Dipòsit Bancari

Reserves 
Bancàries Altres actius

Bons del 
Tresor

Sector Privat Estat
Fons Inversió / Asseguradora Banc Comercial Banc d'Espanya Tresor Públic
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Referències: 


