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BALANCE BANCO CENTRAL

ACTIVO PASIVO

Pérdidas cuasifiscales o Billetes
cufemismo aplicable

Instrumentos de
financiacion de corto
plazo

Activos Politica Monetaria
(cash, inversiones,
reservas, etc.)

Otros Activos (cash, . .
inversiones, reservas, etc.) ~ Patrimonio



BALANCE GOBIERNO

ACTIVO PASIVO

Activos del Estado Patrimonio
(activos varios, valor
presente flujos
1mpositivos, etc)

Instrumentos de
Financiacion del

Déticit

Deuda cuasifiscal



BALANCE BANCO CENTRAL:
Sintesis

ACTIVO PASIVO

Pérdidas cuasifiscales o Instrumentos de
eufemismo aplicable financiacion de corto
plazo

Activos Politica
Monetaria



Problema

e Cada vez que se hace un roll-over de los
instrumentos de corto plazo o una
intervencion para politica monetaria, el
repricing impacta tambien sobre el costo de
financiacion de la deuda cuasifiscal



Solucion

Dividir el pasivo del Banco Central en dos:

— Instrumentos de implementacion de 1a politica
monetaria: Corto Plazo

— Instrumentos de financiacion del déficit
cuasifiscal: distintos de los anteriores



Caracteristicas de los instrumentos
de financiacion del déficit cuasifiscal

* Pueden ser a mas largo plazo

* Coordinados con la politica general de
financiacion del déficit del estado

* Lo mas fungibles posible con los
instrumentos de financiacion del déficit del
estado



Ventajas

* El control de las tasas de interés de corto
plazo, puede (deberia) repercutir en un
abaratamiento de las tasas a largo plazo, con
lo que se obtendria una disminucion en el
coste de financiacion del deficit cuasifiscal.
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