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Introduccidn

i Esta sustituyendo el dinero digital al circulante?

Figura: Volumen de Transacciones Reales con Dinero Digital Per cépita
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El volumen de transacciones consideradas son las de pagos minoristas con dinero digital ajustadas por inflacion.
Fuente: Banco Central de Reserva del Peru (BCRP). Elaboracién propia. @ PUCP
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Introduccidn

i Cudl seria el impacto de un aumento en el uso de cuentas transaccionales?

Figura: Indicador de Pagos Digitales

IPD en miles de millones

N
A% Datos 70|

P ' ' '
2018 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2028

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru (BCRP). Elaboracion propia.
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Modelo tedrico esquema del equilibrio general

Oferta Bonos, (1 + i)g!

Depdsitos transaccionales y otros depésitos, wd!, nél

Empresas N

Oferta de circulante
(1= pmmf

Hogares

Bancos y

Pago de préstamos, (1 + it)b]

de Dinero

Z . f ..
Préstamos en precios reales, E*,%‘ Digital

Requerimientos

pldis)

Banco CentraIJ‘;
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. reservas

(L+ivw] (o im,
t)w

(1 +ihHf

Mercado
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Impuestos
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Hoja de Balance de un Banco

Superévit de depdsitos y dinero digital

Hoja de Balance

Reservas activas

Activo Activo Pasivo
-
m+
wd + pé H p
Hoja de balance HE (1 +w)d Oferta m' d
al final de reservas
Etapa de Préstamo N £
,
B (1+p)e b €
Activo Pasivo
a a
u
i Mercado
Interbancario
d
b Demand Hoja de Balance
5 Retiro de depésitos oo Reservas pasivas
— T
Activo Pasivo X ftw Activo Pasivo
'
m+ . "
i 2 - m' '
wd + pé | (1+w)d
p
5| (@+ne by
&
a =
u
t t t t +— Progreso temporal
Inicio Choques en etapa Decisiones Negociaciones Etapa de balance @PUCP

etapa de préstamo de préstamo
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Mapa mental: liquidez bancaria (visién de corto plazo)

‘ “’Idrﬂ ‘ ‘ l‘éé{ﬂ ‘ ‘ (§{+1 - g{+1)

shock depdsitos shock dinero digital bonos

1+id + i
i + o 7 +
‘ A L - P
+

reservas previas 1 1
+jd -
= o+ Tl + i -

p[J{+1(1+a4)+e4+1<1+m] (& - &)

superavit / déficit

‘ Pl (1 + W) + &y (1 + )] #(,),

requerimiento minimo

impacta via decisiones y choques

e s/ > 0: coloca reservas (interbancario). my = fng + 1 i mwjdiﬂ

e s/ < 0: vende bonos / pide reservas.

o p fija el “piso” de liquidez. j j
1+,,,l‘/t t+1+ g’+1 g{+1 + il + Wi
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Mercado interbancario y OTC: instrumentos, flujos y

estrechez

— ~t PP L
o OMA ajusta cantidades (bonos) 0 = Sj (estrechez: déficit/superdvit)
o Facilidades acotan if entre i" y it t
1-e? 0>0 - 1-e 6", >0
Banco Central v = N = vy = ( . ),
i f(1—e ), 6<0 1—e?, <0
(regulador/supervisor) X € (0, 1]: eficiencia de emparejamiento.
~— = A
N
CompraVenta bonos Ventanilla de descuento i} Mercado OTC (bilateral) W

e
Depdsito de reservas if” / | ,
yi Oferta/Demanda de reservas™ ! Banco 1

Mercado Interbancario | ) . | o
(clearing/negociacién) ! Préstamo fi.1 a ’z(f)) /’,
Compensacién / pagos | ’3,»”
T Banco 2 |
+
_Jxis, s20 — = -m Z - - -
e {x;s, oo N TVE-D T =+ (L 0u0) (7 — i) ‘
. . - . @¢(0): poder de negociacién endégeno (depende de ).
(L= W) = i), xf = v - 7). 1) poder e negeciacn endgene (depende de )
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Asignacion de activos (hogares) y canal a firmas

[ Portafolio de hogares}

Depésitos D G Bonos G L T grande =
D _ d 1y = G, (BN (RE)7E ! sustitucién
s = D. (8" (RY)~7 P, £ (B7)/7 (RE) YDA

Menos liquidos; ren-

Vier > sensible a Rf.
dimiento medio—alto.

~? > 0 (aversién/elasticidad).

(convenience
yield por seguri-

y Cirﬂjlante M . Dinero digital E dad/usabilidad).
By = Qmm M (87 (RP)F 5 = WE(B (R
‘\
¢ Bt v Bh
Firmas  (sector p}'oductivo)
Demanda de crédito (capital de trabajo): %tl = eb (.‘?thrl)eb7 e < o
Produccién sensible al costo del crédito: y;41 = ©Y (Rf’+1)€y (¢ < 0 pequefia).
B" 1 (pacientes) = ahorro t= D,G 1= R |= y 1.
B" | (impacientes) = ahorro |= D,G |= R 1= y |
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Gil & Castillo (PUCP) Tesis 2 17 de octubre de 2! 12 /50




Etapa de préstamo (pre-choques): restriccion presupuestal

del Banco Central

_ Pago de reservas
(MBS — (1= m)ME)(1+ i) M

\ N\

+\ +w (+/ f—\+
BC_budget (préstamo, t)
(M — (1= ML+ i) + BES + GAS = MEG + Wi — i) + BEC(L+ i) + GP (1 + if) + P Te — INT,
(ME€ = My + (1 - p)MY)

! t - 1
f‘JJ - /

Nuevos préstamos a bancos
BBC

WE (i — i) BFC(1 + i)

_J

‘ Nueva oferta monetaria ‘ ‘ Facilidades ‘ ‘ Rend. préstamos previos
(1BC

Nuevos bonos del gobierno
BC

‘ Rend. bonos previos ‘ ‘ Ingresos fiscales netos

t+1 Geia GEE(L + if) PtTe — INT,
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Condiciones de equilibrio (1): banco — agregacién

Valor ajustado al riesgo del patrimonio (banco) = tos d
nstrumentos de

Q=  mix {]Ew[R"bJr R RId— Re&+ X(T,d, & w, )\~ 7}1 v politica — Tasas
Ab],d.&> _ im w8
sa. b+l—d—é=1, d<k: et
¢ Balances del BC
BC pBC
1 " 1417 BPS, Mg
Valor del banco: v = s, {1 +(BA—7)Q% Tvti1) ]
-7
Bonos & fiscal
¥ G, GES, TP, T
- _ 1 —
Politica de payout: ¢&; = T
+ (B — 1) Trer1) /'7 Pardmetro de

digitalizacién
i Ht

‘ Agregacién de portafolios (Vx € {b,/,d,e}): ‘

Xes1 = P (1— &) Uy
Ley de movimiento del patrimonio i _ .
U1 = ((1+’:+1)bt+(1+’c+1)’"t+(1+’r+1)gf) Pe((L+ig)de+ &) (L= )V (140 )Wes1 + P Te
41 = -

Pri1 Pei1 Pt
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Equilibrio general

Variables bancarias agregadas
Bit1 = P by (1 — &) Ur
Leyi=Pel (1— &) Ur

Dii1 = Prde (1 — &) Ur
Eip1=Pi&(1—3G) U

Precio del dinero y definiciones
e

R = ——.
£ P /Pe
oF = X (8",

OF = (aAyy) a0

Gil & Castillo (PUCP)
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Crédito total B
Bei1 + BES
t+1P t+1 _ ef‘(Rtb)eb
t

Depésitos D

Dty e
1 o (R

Bonos del gobierno G

Gerr = Gy — (GES + P ©F(RE)F)

Base del Banco Central M5BC
MBS = Mep1 + (1 — p) PO (RM)<"

Dinero digital E
Eri1 = 1 P OF (RE)
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Efectos en equilibrio general (1 1) en Oferta Monetaria

)

Shock de adopcién digital: ;1 = hogares sustituyen M" | por E 1.

= Cambia la base remunerada y la composicién de liquidez.

\

Dinamica de creacién de dinero (etapa de préstamo)
Identidad: MBC + WEC = M + mP.
Oferta en préstamo: MEG = (1 — p) Pt O (RIM)" + Py i (1 — &) Uy

@y

(Ut: motor de demanda bancaria; &: payout).

\

Clearing en activos liquidos (bonos & reservas)

Pele(1— &) Us + (1 — p)POT(RT)" = {MEG — GEG} + Ger — Glyy
N’

liquidez bancaria circulante neto saldo de bonos

= Liquidez alta = mayor demanda de G (rendimientos a la baja).
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Efectos en equilibrio general (1 1)

(ay

Rendimiento de bonos R (regla de cantidades/mercado):
RP+ X, i PeOF(RI + X)) < Gf — GEC,

RE = Gf — GBCq1/e
[~

, en otro caso.

= Si falta liquidez, el BC aumenta GBC (oferta) y R¢ puede superar R!".

\

Mercado interbancario y friccion
El margen (i — i") y WEC acomodan liquidez (<++ canal piso/techo).
Con liquidez holgada, i — i{" |; con escasez, 1.

La friccién se refleja en Xti al fijar RE.
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cado interbancario:Determinantes de liquidez

Figura: Eficiencia en el Mercado Interbancario, Estrechez de Mercado y Poder de
mercado

Valores de & en funciénde 0y A,

En el grdfico se muestran las relaciones entre la estrechez de mercado 0, el poder de mercado de cada banco ¢ y la eficiencia .
El funcionamiento del mercado interbancario depende de estos 3 parametros para encontrar el equilibrio.
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Resultados de liquidez

Figura: Poder de Mercado ¢ y Estrechez de Mercado 6

Relacién entre &y  para 3, =1.0526

05 . e -

04 ~ e
03 1
02

01 -
s 0
01

02 -
03 -
04

05 . - > L

o 02 04 06 08 1 12 14 16 18 2

En el gréfico se muestra la relacion entre el Poder de Mercado y la Estrechez de Mercado ante una Eficiencia A = 1,0526.
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Interbancario (I): de s(w, i) a 6

Liquidez bruta por banco s(w, p)

S(w,p) = It+( '“‘1 )w di+—tm 1+ Tim pé—p [de(1+w)+&(1+pu)] Estrechez de mercado
w1 =81 (mas excedentes). 0= S_
G
@ ¢ con dinero digital:
Umbrales de seguridad _ 57
o o 0= TG < 1.
ot = Pt/ c _p—lt/(de+ &) an
= , b= .
! _ R p— R HRE Se=rO
R R
Ganancia marginal del dinero digital.. Lectura répida: u = § 7=
e R+ im) umbrales activos (w*, () ga-

rantizan colchén; SJr domina

98 [p(1+im) — 2+ i9)](de + &)? S oiet

p fija el colchén: mayor p = umbral mds exigente.
1

w*
Sin diferenciacion: 5, = (1 — Et)Ut/ ‘ sdo, SF=(1- Et)Ut/ sdo.
o «

wf

Déficit/Excedente agregados

~ I ~
Con diferenciacion: Si” =(1—et)ut/ '/ " s dp dw, s+=(1—a)ut/ / sdpdw.
0 0

&t= 51, 51 @ruce
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Interbancario (Il): de 6 a tasas, poder y bonos

Punto de partida 0 = - S <1, (pt=01).
Si-g

t
¥
Tasa interbancaria efectiva y poder

i 0) =i ¢(0) + (1 - #(0)) it
¢'(0) <0 = cuando 0 |, ¢ Ty il | (hacia el piso i™).

Matching y posicién del banco:
Si0.<1,WF(0) > W (0) x§ =i (T — i),

Vot 7L
Bonos: precio y rendimiento
R+ X, si POE(RI" + X;1)*f < G — GE€,
g _
Rt B [LGtBC} l/Eg otro caso.
P:O% ’

Mecanica precio-yield: demanda G 1= precio 1= Rf |
; demanda G |=> precio |= Rf 1.

¢demanda Gt = Rf

Hipétesis central (resumen): u = 0 |= ¢ 1= if | (cerca de i™); el exceso de

liquidez eleva la demanda por bonos (precio 1) y presiona el rendimiento R¢ a la
baja. ‘ @ pucp
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Resultados de liquidez

Figura: Configuracién de la simulacién

Variacién de Ia Tasa de Interés respectoa ¢

05 L L L L L
7 75 8 85

55 6 65
Tasa de Interés Interbancaria

En el grafico se puede ver la relacidn entre el poder de mercado & y la tasa de interés interbancaria promedio, i’ (6).
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Mercado de Préstamos en el Mercado Interbancario

Tasa de Interés

i Oferta

if(6:) |

’T{ |

Demanda

Excedentes de encaje

log((6=)"") log(6™')  log((67)71)
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Prima de Riesgo

Maximizacion del Portafolio:
R" = R’b+ R"T— R‘d — R°&+ X(b, I, d, &). (1)

Prima de Riesgo del Dinero Digital:

— ke, 2)

R®—R™ = (1+p)(R® — R") + <Re P) Covu [(R) 7, %]

Rm By [(RY)7]

El dinero digital tiene un riesgo bajo por su baja covarianza con shocks sistémicos ya que
depende de la demanda de los agentes. La regulacién (k}e) reduce la prima de riesgo.

Préstamos y Reservas:

Ec [(R) "¢ <¢]

Rbem:_Jrﬁ* c— _ ot) . F * . 3
X'+ -x") (<€) B [(R)-7] (3)
prob. de déficit
correccién de aversién al riesgo
Las tasas de préstamo (R") aumentan con la probabilidad de déficit (F(C*)) y la
correccion por aversion al riesgo. @pucp
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Composicion de la simulacion

Figura: Composicién del portafolio bancario

Banco 1
g : T T T —
s -
8- - N o
H - R B
5 o — — Bl
g -
g, | , \ . .
o T 2 B B s g 7 s s 0
g1s
2 §
5
g
S
s
Zos
2 S . . . . .
0 B 2 B B s B 7 s 0 T
Banco
gl T T T T T
8 I
51 I
B = ——
s
g, | | | . .

En el gréfico se observa al primer banco con una serie de dinero digital plana, sin choques de dinero digital. El segundo banco
muestra choques similares al de los choques de depdsitos, con predominancia del segundo.
El tercer banco muestra mayor aumento en el aumento de dinero digital que el volumen de depdsitos.
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Resultados

Figura: Estrechez de mercado del banco 2

Banco2-4,

Tiempo
Banco2-4,

= 05 —
) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Tiempo
En el grafico 0y representa la estrechez de mercado como resultado de una regulacién por encaje tini e. 0 representa la
estrechez de mercado como resultado de una regulacidn por encaje independiente para depsitos y dinero digital.
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Resultados

Figura: Estrechez de mercado del banco 3

02 T
015 .
- P
01 /
/
0.05 I I I I I 1 I
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Tiempo
Banco3 -6,
2 T T T T -
2
15
&b T T e
° I I I I I I I
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Tiempo
En el gréfico 0, representa I estrechez de mercado como resultado de una regulacién por encaje tini 5
0, representa la estrechez de mercado como resultado de una regulacion por encaje ind iente para depdsitos y dinero digital.
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Cambios Estructurales del Sistema Financiero

Impacto del Dinero Digital en la Oferta Monetaria:

@ Sustitucidén de circulante por dinero digital (hogares): Mh L E .

@ Reduccién de la base no remunerada del BC; mayor peso de pasivos bancarios (SI E es bancario).
@ Nota: si E fuera CBDC, el pasivo permanece en el BC.

@ Incremento de liquidez bancaria:

@ Menor estrechez 6 = §~ /5.
@ Desplaza la demanda de activos liquidos — mayor demanda de G.

@ Riesgo sistémico bajo:

@ Baja covarianza con shocks agregados = prima de riesgo menor.
@ Regulacién especifica (encaje/colchén para E) reduce ain mas la prima.

Relaciones clave (cadena corta):
ut= 8" 1= 0= il |= demanda G 1= R% |
Déficit de reservas (§_ N=>01=> it 1= spread interbancario 1

D rucp
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Conclusiones

Decisiones de Portafolio del Banco:

@ Reservas en interbancario:

@ Con estrechez (0 1): IT 1y el margen frente a i aumenta.

@ Préstamos a agentes:

@ Con superdvit de liquidez: prima de riesgo | = costo de crédito | y volumen B7.
@ ROE puede subir por volumen aun con yields de mercado mas bajos.

Implicaciones para la Politica Monetaria:

@ Marco mixto (piso/techo + cantidades):

@ Ajustes en whBC, GBC y OMA para estabilizar 6 y l_tf
@ Encaje dual (py, pe) para depésitos y dinero digital.

@ Inclusidn financiera: adopcién de E sin sacrificar estabilidad.

Relaciones clave:
Superavit de reservas = prima de riesgo de crédito |= B 1= ROE 1

0 t= i{ 1= spread interbancario  (mayor dependencia de i*) Druce
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Avances, recomendaciones y extensiones del modelo

1) Estructura de mercado y concentracién

> Endogeneizar niimero/tamafio de bancos; ligar eficiencia A a concentracién (p.ej.,
HHI).

> Mapear 0 y ¢ a métricas de competencia para evaluar spreads (i" — i™).

2) Grado de digitalizacién y regulacion
> Hacer u: dependiente del pais/tiempo; comparar economias por elasticidad 7.
> Encaje dual: pg (depdsitos) y pe (dinero digital) para estabilizar 6 sin frenar adopcién.

3) Horizonte largo y asset allocation

> Incorporar costo de oportunidad de liquidez: reasignacién hacia b y g cuando el exceso
persiste.

> Regla de portafolio con umbral de permanencia del uso de E; vinculo con la tasa libre
de riesgo R".

4) Recomendaciones de politica
> Esquema mixto piso/techo 4 cantidades (ajustes en W5¢, GBS, OMA) ante cambios
en 6.

> Monitorear \Ili(ﬁ, A) y spreads como indicadores tempranos de friccién.
D rucp
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Apéndice: Etapa de balance

. . - Lo 1+id
Transferencia de una unidad de depdsitos se liquida con %

fEm
Al final de la etapa de balance los bancos deben tener un minimo de reserva de balance:
m/r+1 > p(d{ﬂ + e{+1), p€[0,1] (4)

El banco debe ser capaz de calzar la liquidez con reservas ante un retiro idiosincrasico.
De seguir en déficit han de prestarse reservas en el mercado interbancario.

D rucp
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Etapa de balance

El superdvit s/ > 0 o déficit s/ < 0 estd dado por:

o 1+ ,d) 1 »
s = (’né-%—l + (1 +im ; )w/di+1 (1_|_ im):ujte{*+1
—p|da @+ ) + &+ )] + (@ - gl) (5)
Las reservas con las que el banco termina el periodo:
1+i8) =~ 1 .y
My = W+ 1+ -;)WltdiH + mlﬂt 1
+ (Bl — &l) + o+ wly (6)

D rucp
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Modelo tedrico

Anadlisis de la Liquidez de un Banco

Donde

Gil & Castillo (PUCP)

EOZBtu(C{)a (7)

t>0
-t |
-
p<1l,y>0
D rucp
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Etapa de préstamo

Sujeto a dos restricciones en la etapa de préstamo:
Restriccidén de presupuesto

Pecl + b/t+1 A 8J+1 diq é{+1
=@+ + A+ i"ymi+ (1 +if)gl — 1+ i )dl — €
— A+ - QA+ i)Wl — P T (8)

Restriccidén de requerimiento de capital

dl, = k(b{*+1 + mjr+1 + 8J+1 dly— t‘+1) (9)

D rucp
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Etapa de balance

Dado el shock idiosincrasico de retiro o ingreso de fondos o.r{ en los depdsitos

di+1 = ‘7{4—1(1 + "-’é) (10)

Cuando w{ > 0, el banco recibe depdsitos netos de otros bancos. Cuando w’t <0el
banco pierde depésitos.

Se experimenta un shock 1 >y} > 0 idiosincrdsico de preferencias por dinero digital
€., 1 por parte de los agentes. Lo cual representa un pasivo adicional a los depdsitos
para los bancos. La evoluciéon de emisién sigue el siguiente proceso,

e{:+1 = é{+1(1+,”{) (11)

D rucp
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Mercado interbancario

La estrechez del mercado interbancario se denota como el ratio entre el superavit y el
P . By

déficit bancario, 0; = ?

Dado 6, la cantidad de préstamos en el mercado interbancario y préstamos de la ventana

de descuento para un banco con excedente s! es:

o (—si (W (0),1— W (0), paras/ <0
flow. )= : 12
(o vi) {(—#(wwm), para 1 > 0 2
El promedio de la tasa de interés interbancaria es
i (0) = ¢:(0)i" + (1 — ¢e(60))it
D rucp
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tasa de interés

Las probabilidades de transaccién de un préstamo de acuerdo con la pocisién de
superavit W7, o déficit W, , estan dadas por,

A 0> Nl o
= 1—e R 5!970 v — (1 (:\ )0 s!0>0 (13)
f(1—e™) sif<O 1—e sig<0

Rendimientos que se ganan por una colocacién de excedentes, s{ >0, o un préstamo por
déficit, s < 0.

I .
X:S sis>0,
s) = 14
xi(s) {Xt_s si s <O0. (14)

Xe =Vo (i =i+ Q=) = i), xi =V - i)

D rucp
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Sector no financiero: Firmas

Firma
Demanda de préstamos:

Bf b
51— Of(RPa) (15)

Produccién: ,
Yt+1 = e{(Rfﬂ (16)

Hogares
Tenencias de depdsitos y bonos de gobierno:

Y /v X X— Hl >3
L [xE RV siRE <
5 =4 [Xt,00) si R = 25, (17)

P:
0 si RY > ﬁ para x € {d,g}.

D rucp
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Sector no financiero: Hogares

Demanda de circulante y dinero digital:

(1— M. (8" (RE)™™ siRP < 2

M "
Ft = [Mt,OO) si Rt = B’” (18)
00 si R(" > B”
e /7 peyl/7—1 1
E pEe (B")7 (RY) si Re < 55,
Ft = [Ef7 ) si Rt = 57 (19)
00 si Rf > ﬁ
Donde © = XF(3")7
D rucp
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Balance de las autoridades fiscales y monetarias

La oferta de pasivos del Banco Central: M5 = M + (1 — p)M".
Al consolidar los ingresos/gastos del Banco Central y la autoridad fiscal, tenemos que:

(MEC — (1 — p)M{)(L + i) + BEG + GBS = MEG + WES(i — if")

(20)
+BEC(1+i%) + GE(1 + i€) + P. T, — INT;
Protocolo para impuestos a los bancos:
TePe = (i = me)Me + (if —me) Ge — (if — me) B — (i — if") W (21)
D rucp
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Dinamica transitoria

Condiciones de equilibrio del modelo politica de gobierno mediante las variables,
{i", i, i, B¢ MBS G, GBS, T!, T:} que satisfacen la restriccién presupuestaria del
banco central y autoridades fiscales.

El equilibrio produce una solucién para:
@ Variables bancarias {by, I, d:, &, &, Q¢, vt }
@ Variables agregadas {B;, M, D;, E:, G, U}

@ Sistema de precios y rendimientos reales {P:, R®, R, RE, R¢, X;", X}

Se busca solucién para las variables. Ademads hay una variable de estado endégena U, a
partir de la cual se resuelve el equilibrio.

D rucp
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Variables bancarias

Se tiene el siguiente problema, donde 2, es el valor del patrimonio neto del banco
ajustado por riesgo:

Q.=  mix JE., [Rtb+Rt /—th—e—l-Xt(l,d,e,w,,u,)] . (22)
{bt,lt,dt,ét}zo

b+I-d-é&=1,

d< ke

El valor del problema del banco es:

1

Ve = ——— [1 + (5(1 - ')’)Q%_WWH)

— (23)

2=
| I
2

D rucp

Gil & Castillo (PUCP) Tesis 2 17 de octubre de 2025 42 /50



Variables bancarias

Los dividendos del banco dependen del valor de sus beneficios v vy el
patrimonio neto £2, tal como sigue,

1
Et — 1 (24)

1+ (B =72t ")

A partir de estas ecuaciones se encuentra la solucién para las variables
portafolio, { by, It, dt, &, ¢, Qt, v+ }, de acuerdo con la trayectoria de
rendimientos {R? R™ RS RY X.}.

D rucp
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Variables agregadas

Variables bancarias agregadas a partir de la homogeneidad de las funciones politica se
obtiene el portafolio bancario agregado.

Bt+1 = PtBt(l - Et)Ut
I—t+1 = Pt/_t(]- - Et)Ut
Dt+1 = Ptat(l - Et)Ut

Et+1 = Ptét(l - Et)Ut
Evolucién del patrimonio agregado real

P ((1+It+1)bt+(1+It+1)mt+(1+lt+1) (1—|—ltJrl —&)(1—c)Us

Uty =
Pti1

B 1+ iﬁl)WHl + P: T
Pty1

(25)

D rucp
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Equilibrio general

Condiciones de equilibrio de mercado

BC
P~ et(Re) (1)
t
DI;“ = ¢(R)” (21.2)
t
MES = Mo + (1 — ) PO7 (R (21.3)
Ge1 = G — (Gt+1 + P,O4(R® )eg) (21.4)
Eei1 = PO (RS (26)
X X h Lx x _ 1+";(+1 e
Donde ©* = X¥(8")~ =75 YR = Pz+1
Pt Pt
D rucp
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Equilibrio general

En el equilibrio general se determinan las tasas reales y las trayectorias de precios.
Usando las condiciones de equilibrio se puede determinar m, /.

MBC + wB =M+ M". (27)
MES = (1 — p)P.OT(RM)" + Pem(1 — &) U. (28)
PI(1— &)U + (1 — p)POF(RT)" = {MES — GEQ} + Geon — Gliy. (29)
Bonos de gobierno
RP+ X si POf(RM+ X)) < Gi — GES,

g _
RE=1q e goct (30)
[ X ] otro caso

D rucp
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Mercado interbancario: Estrechez de Mercado

Definicion de estrechez:
S
Interpretacién:
@ Si S5 (excedentes) aumenta, 6 disminuye: menos estrechez, exceso de liquidez.

@ Si 5; (déficit) aumenta, 6 incrementa: mayor estrechez, menor liquidez.

Relacién clave con dinero digital:

. S o W L _
=1 — 1 1 .
(o) = o (T ) e o= o1+ ) + &1+ )]

El dinero digital impacta §(w, 1), modificando los excedentes y déficits, lo que a su vez
afecta la estrechez del mercado.
D rucp
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Mercado interbancario: Umbral de Depésitos y Ganancia Marginal

Umbral é6ptimo de depésitos:
UJ* — p - /_t/Jt
‘ p— (th+1)/(Rtm+l)
Umbral combinado para depésitos y dinero digital:
p—1/(d: + &)
pP— (Rgﬂ + Rre+1)/(Rtm+1)

Ganancia marginal del dinero digital:

G =

G k(1 +i™)
o5 i+ - @+ @ ar

Interpretacion:
@ Aumentar & incrementa el superdvit de reservas.

@ Esto reduce la estrechez y amplia el margen de maniobra de los bancos con dinero

digital.
D rucp
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Mercado interbancario: Déficit y Superdvit de Reservas

Posicién bancaria con reservas para dinero digital y depdsitos sin diferenciacién,

5; = (1 — Et)Ut/ ‘ S(w,ﬂ)dd),
0
1

Sf=@0- Et)Ut/ s(w, p)do.

*
t

Posicién bancaria con reservas para dinero digital y depdsitos con diferenciacién,
~ wi g
5; = (1 - Et)Uf/ / s(“"?ﬂ) dIL‘L dw7
0 0
. 1,1
SS=@1- Et)Ut/ / s(w, p) dp dw.
wi Jug

Interpretacion:

@ El doble umbral (w{, u;) asegura que las reservas sean suficientes para prevenir
riesgos de liquidez.

@ Un mayor dinero digital aumenta S; y disminuye 5, .
n mayor dinero digi umenta S;" y disminuye S; @ ruce

Gil & Castillo (PUCP) Tesis 2 17 de octubre de 2025 49 /50



Mercado interbancario: Impacto en la Estrechez de

Mercado

Relaciéon entre Excedentes y Déficits:

Con Dinero Digital:

Efectos:
@ Menor estrechez implica exceso de liquidez.

@ Bancos con mayor excedente de reservas controlan la oferta de crédito y
disminuyen las tasas interbancarias.

Posicion del Banco:
Xi =W =i, W(0:) = i $(6:) + (1 — 6(6:))ir".

Resultado: Los bancos con liquidez excesiva aumentan su poder de mercado. @rucp

Gil & Castillo (PUCP) Tesis 2 17 de octubre de 2025



	Introducción
	Estado actual de conocimientos
	Modelo teórico
	Mercados
	Equilibrio competitivo
	Efectos en equilibrio general de un aumento de dinero digital

	Resultados
	Conclusiones
	Apéndice

