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Dinero Digital y el Balance de los Bancos Centrales!

ADRIAN ARMAS Y MANMOHAN SINGH*

El dinero digital es un paso logico en un proceso de continuo avance tecnolégico en los
sistemas de pagos. En respuesta, los bancos centrales estdan revisando la conduccion de sus
operaciones monetarias a la luz del nuevo perfil de los mercados y sistemas financieros. El
impacto del dinero digital dependerda del tipo de sustitucion monetaria por dinero digital. Este
documento abarca varios casos en los que la sustitucion del dinero en circulacion y de los
depositos bancarios pueden tener lugar a través de dineros digitales como el Dinero Digital
del Banco Central (CBDC por sus siglas en inglés) u otra forma de dinero electronico, y como
estos afectarian al balance del banco central. La alternativa de remunerar el CBDC, y si estd
alineada a un nuevo objetivo, podria amplificar el efecto de la politica monetaria a través del
canal de tasas de interés.

Palabras Clave :  CBDC, dinero digital, dinero en circulacién, depdsitos bancarios,
balance del Banco Central, base monetaria (MO0), sefioreaje.
Clasificacion JEL : ES5, E41, G15, F30.

1. INTRODUCCION

La creacion y evolucion de los bancos centrales es un hito en la larga historia de los mercados financieros
y de los sistemas de pagos. El uso universal de los teléfonos mdviles y la revolucion de las plataformas
han creado las condiciones para una revolucién financiera. El dinero digital es el siguiente paso en el
proceso de avance tecnoldgico continuo en los sistemas de pagos. En respuesta, los bancos centrales estdn
revisando las implicancias de los desarrollos de los mercados financieros y los sistemas de pagos sobre
la conduccion de su politica monetaria y sus operaciones. Este articulo estudia los posibles efectos del
dinero digital en el balance de los bancos centrales.

Durante mucho tiempo, la sociedad eligi6é un metal (i. e., el oro) como dinero, y los gobiernos facilitaron
el mecanismo de pagos produciendo monedas con un peso estandarizado. Los bancos contribuyeron atn
mads al proceso abriendo cuentas (dinero privado) a un tipo de cambio de uno a uno con el oro (o la
plata). Estas cuentas redujeron tanto el riesgo de robo como los costos transaccionales, en particular
para transacciones de alto valor. Sin embargo, no existia un banco central encargado de regular la oferta
monetaria, ya que el uso de un metal como moneda era la norma. Los bancos solo prestaban servicios de
pago en el marco de una estructura bancaria con riesgo minimo (Narrow Banking). Esta proporcionaba

1 La versién en inglés de este articulo fue publicada por el Fondo Monetario Internacional como documento de trabajo
WP/22/206 de octubre de 2022 bajo el titulo “Digital Money and Central Banks Balance Sheet”. Las opiniones expresadas en
este estudio corresponden a los autores y no deben ser atribuidas al Banco Central de Reserva del Pert y/o al Fondo Monetario
Internacional.

* Armas: Gerente Central de Estudios Econdémicos, Banco Central de Reserva del Peri (correo electrénico:
adrian.armas@bcrp.gob.pe). Singh: Economista Senior, Fondo Monetario Internacional (correo electrénico:
msingh@imf.org).
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seguridad contra la escasez de liquidez, ya que los depdsitos estaban respaldados al 100 % por oro (o
plata). La oferta monetaria agregada era la cantidad de oro (o plata) disponible.

Durante la Revolucién Industrial se produjo un cambio significativo cuando los bancos se involucraron
masivamente en operaciones crediticias al percatarse de que los retiros de depdsitos no eran simultaneos y,
por lo tanto, no era necesario mantener un respaldo de oro/plata del 100 por ciento (es decir, un encaje del
100 por ciento). Esto dio origen al crédito bancario y a la transformacién de los plazos de vencimiento de
los activos financieros. Se preveia que los préstamos bancarios aumentaran el PBI potencial al permitir una
asignacién mads eficiente del ahorro a las actividades econdmicas a través de los intermediarios financieros.
El Sistema de la Reserva Federal fue creado en 1913 como respuesta a la necesidad de un prestamista de
ultima instancia (LOLR por sus siglas en inglés) con el mandato de proporcionar elasticidad a la moneda,
luego de una crisis bancaria (1907).

El colapso del sistema de tipo de cambio fijo de Bretton Woods en 1971 y el episodio de alta
inflaciéon durante la década de 1970 y principios de la década de 1980 -con los bancos centrales de
las economias desarrolladas operando bajo un sistema de flotacion cambiaria- allanaron el camino para un
nuevo esquema de politica monetaria. Sin embargo, junto con estos desarrollos macroeconémicos, también
hubo importantes mejoras en los sistemas de pago, lo que indujo cambios en las operaciones monetarias.
Las innovaciones financieras, como las tarjetas de crédito y/o débito y los cajeros automaticos durante las
décadas de 1970 y 1980, facilitaron los pagos desde cuentas bancarias y la demanda de dinero se volvi
inestable. La tradicional demanda de dinero transaccional, basada en la nocién de “costos operativos”
(Baumol, 1952), se volvié irrelevante ya que los cajeros automaticos se podian encontrar en todas partes
y las tarjetas de crédito reemplazaron al dinero en circulacion. Para mantener los agregados monetarios
como un objetivo intermedio en el contexto de una mayor sustitucién entre dinero en circulacién y los
depdsitos de ahorro, los bancos centrales comenzaron a utilizar una definicién mds amplia de dinero.
Finalmente, la inestabilidad de la demanda de dinero no favorecio al establecimiento de metas monetarias
en los paises con baja inflacién y sus bancos centrales adoptaron la tasa de interés como meta operativa,
incluidos aquellos que adoptaron el esquema de metas de inflacion. Como dijo el ex gobernador del banco
central de Canad4, Gerald Bouey, en 1983: “Los bancos centrales no abandonaron las metas monetarias,
esto fue al revés: la demanda de dinero abandond a los bancos centrales”.

Hoy en dia, el impacto de las monedas digitales difiere entre paises en funcién al estatus de sus
respectivas monedas. El reto para los bancos centrales es preservar la eficiencia de la politica monetaria y
adaptarse a la inminente ola de dinero digital.

En la seccion 2 se describen las principales caracteristicas de las economias bimonetarias (o
parcialmente dolarizadas), con un enfoque en las funciones del dinero y las razones del fendmeno de
histéresis. En la seccion 3, analizamos cémo pueden cambiar el balance y la politica monetaria de los
bancos centrales en el nuevo entorno del dinero digital, incluida la emisién de CBDC. En la seccién 4
se analiza la implementacion del dinero digital y los nuevos costos que pueden suponer para el banco
central la ciberseguridad para contrarrestar los riesgos relacionados con la cibernética (distinguiendo
entre costos mayoristas y minoristas). En la secciéon 5 se muestran seis simulaciones de como pueden
cambiar los préstamos bancarios, el dinero y el balance de los bancos centrales para diferentes tipos
de sustitucién monetaria por el dinero digital (por ejemplo, stablecoins, operadores de redes moviles y
CBDC), y complementa los trabajos recientes sobre la politica monetaria por parte del Fondo Monetario
Internacional en este ambito (por ejemplo, Fondo Monetario Internacional, 2021, 2020). La seccién 6
concluye con algunas sugerencias orientadas hacia el futuro.
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2. LECCIONES DE LOS SISTEMAS BIMONETARIOS

La mayoria de las economias operan con un sesgo hacia una moneda extranjera (por ejemplo, el délar) en
sus transacciones y financiamiento de comercio internacional. Ademas, los sistemas bancarios de muchas
economias en desarrollo son bimonetarios. En esta seccion se revisan las principales caracteristicas de
las economias parcialmente dolarizadas, con énfasis en las funciones del dinero como unidad de cuenta,
medio de pago y depdsito de valor.

En el Cuadro 1 se describen cuatro tipos de paises segun las funciones de las monedas locales. Por
un lado, Estados Unidos goza de un estatus privilegiado como emisor de la moneda internacional mds
utilizada (Tipo A); y en el otro extremo, paises como Venezuela y Zimbabwe tienen un margen de maniobra
monetario muy limitado debido a la alta dolarizacién (Tipo D). Se trata de una caracterizacién simple de
la situacion actual, y cualquier pais podria combinar algunas caracteristicas de los diferentes casos tipo del
Cuadro 1. Puede ser ttil la literatura sobre dolarizacion para evaluar los criptoactivos. Como este tltimo
no es dinero, sino que cumple algunas de sus funciones, hay una sustitucién imperfecta entre ellos.

Un sistema bimonetario se origina mayormente por la debilidad de la politica monetaria, que no permite
la estabilidad de precios, sistemas de pago eficientes ni el buen funcionamiento de los mercados financieros
(incluidos los contratos financieros a largo plazo a tipos de interés nominales comparativamente bajos).
En particular, en condiciones de inflacidn alta y persistente, los participantes en el mercado se defienden
sustituyendo moneda local por moneda extranjera.

El tipo mds comun de dolarizacion es la financiera, o sustitucion de activos. La moneda local se utiliza
mds para pagos, pero es reemplazada por el délar como activo de ahorro o reserva de valor, de acuerdo con
la ley de Gresham. En escenarios de inflaciones extremadamente altas, como en Venezuela o Zimbabwe,
también se produce la dolarizacion real, es decir, el uso de moneda extranjera (ME) como el délar como
medio de pago y depdsito de valor (Cuadro 1, Tipo D).

Por un lado, en algunos paises la dolarizacion estd establecida y se permite formalmente un sistema
bimonetario, como se describe en el Cuadro 1 para el Tipo C (por ejemplo, Uruguay). Por otro lado, en
otros paises la dolarizacién no estd permitida, o las cuentas en ddlares estdn restringidas. En condiciones
de alta inflacién (por ejemplo, en el caso de la Argentina o la Republica Democrética del Congo), el
publico posee una gran proporcidn de activos financieros en el exterior y la intermediacion financiera local
es baja. Los paises sin antecedentes de inflacion extremadamente alta (por ejemplo, Malasia) mantienen
restricciones a los depésitos en ddlares, pero no parece haber un impacto significativo en la intermediacién
financiera local (Cuadro 1, Tipo B).

Una vez que un pais se habitda a un sistema bimonetario, el proceso no es ficil de revertir, aun cuando
el detonante inicial (por ejemplo, una inflacion alta) se disipe, un fenémeno conocido en la literatura como
histéresis. La eleccion Optima entre la moneda nacional y la moneda extranjera dependerd del esquema
monetario y de los beneficios que cada una pueda ofrecer, ya que coexisten como dos monedas.

A partir del desempefio reciente de los bitcoins (y similares) y los stablecoins frente a las funciones
del dinero, es evidente que los stablecoins tienen implicancias significativas para el disefio de la politica
monetaria y la gestion de la liquidez, ya que una industria de stablecoins de rdpido crecimiento puede
inducir a la desintermediacion financiera (Kahn y Singh, 2021). Ademas, stablecoins respaldados por
dinero de reserva del banco central permiten a este diltimo el control de la oferta monetaria. Este control
se diluiria si el respaldo es algo distinto al dinero de reserva del banco central. En el caso de los emisores
internacionales de divisas (EE. UU. y la Eurozona), una mayor demanda de bonos (por ejemplo, bonos del
Tesoro de EE. UU., bonos alemanes o bonos privados de categoria AAA) para respaldar los stablecoins
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Cuabro 1. Clasificacion de paises por grado de dolarizacion.

Caso

pais/funciéon Unidad de cuenta Medio de pago Reserva de valor

del dinero

Emisor de Moneda fiduciaria: Moneda fiduciaria: Moneda fiduciaria:

moneda
global (tipo A)

uso en transaccion comercial
nacional e internacional.

uso en transaccién comercial
nacional e internacional.

uso en operacién nacional e
internacional préstamo/valor.

Economia
abierta bajo
paradigma de

» Moneda fiduciaria usada
en transaccion nacional.

= ME usada en comercio

» Moneda fiduciaria usada

en transaccion nacional.

ME utilizada en comercio

= Moneda fiduciaria usada

en contrato financiero
nacional.
= ME usada en

operacioén internacional de

moneda . . .
. exterior. exterior. préstamo/valor (excepto en
dominante
. el caso de bono soberano
(tipo B) .
en determinados casos).
= Sistema bimonetario: ME
. . . . se
= Moneda fiduciaria: transar Sistema bimonetario: di - )
. .. . . usa para diversificar riesgo
bienes y servicios finales. precios denominados en p sodi bul g
Economia o ] o en episodios turbulentos.
) » Dolarizaciéon parcial de moneda fiduciaria.
parcialmente N . = ME en
dolarizada precios: bienes duraderos e Pagos de impuestos en 6 int onal d
olariza . L operacion internacional de
; insumos transables. moneda fiduciaria. p,
(Tipo C) ] ) . . préstamo/valor (excepto en
s ME comercio exterior. ME en comercio exterior.
el caso de bono soberano
en ciertos casos).
= ME asume rol de reserva
. Poco uso de moneda d |
= Uso extenso del tipo de . ¢ valor.
. . iy fiduciaria (impuesto, gasto . )
cambio para indexacién de . ) » La capacidad de préstamo
recios (dolarizacion real publico, bien no duradero, d ional
i z . . en moneda nacional es
Economia p . ’ operaciones de bajo valor). o
altamente traspaso casi completo de limitada.
. P . Uso amplio de divisas:
dolarizada devaluacidn a inflacién). ) : = Mayoria de préstamos se
. . bien duradero, bienes 3 :
(Tipo D) s ME usada en comercio ) . . denomina en ME si se
. raices, capital, operaciones ) o
exterior. permiten los depdsitos

de alto valor.

bancarios en ddlares.

podrian dar lugar a mercados de capitales mas grandes y sistemas bancarios més pequefios?. En otros
paises, la desintermediacidn financiera puede tener lugar a través de salidas de capital, ya que la expansion
de los stablecoins vinculada a una moneda internacional puede aumentar la dolarizacién o la euroizacién3.

2 Kahn y Singh (2021) sostienen que preservar reservas en el banco central puede ser la mejor opcidn para mantener “estables”
los stablecoins. Esto es preferible a (por ejemplo) los bonos del Tesoro de EE. UU. como garantia ya que estos estardn aislados
y tendrdn un impacto negativo en la fortaleza del mercado de capitales. Asimismo, el dinero de reserva de los bancos centrales
es mas liquido que el bono del Tesoro de EE. UU. para una liquidacién del mismo dia.
3 Se espera un resultado similar si se desarrolla un CBDC minorista de una moneda internacional, pero hoy en dia no esta claro
que la Fed o el Banco Central Europeo (BCE) decidan hacerlo en un futuro préximo.
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Un sistema bimonetario limita el rol del tipo de cambio en la absorciéon de choques, ya que una
dolarizacién real implica un alto traspaso de la depreciacién a la inflacién. La dolarizacién financiera crea
descalces de monedas y riesgos de liquidez para el sistema financiero y la economia en su conjunto. Por
lo tanto, el tipo de cambio amplifica los choques externos negativos en lugar de absorberlos. Tanto la
dolarizacién financiera como la dolarizacién real ponen en riesgo los mecanismos de transmision de la
politica monetaria ya que, en este escenario, las expectativas de inflacion son dificiles de anclar debido a
la debilidad del canal de tasas de interés. La inestabilidad financiera asociada a la dolarizacién tendria que
ser confrontada mediante la implementacion de politicas macroprudenciales, y la acumulacion de reservas
internacionales.

El riesgo de una mayor dolarizacién inducida por los stablecoins denominados en ddlares serd mayor
en paises con alta inflacién, con medidas de control de capital y/o con restricciones para abrir cuentas en
moneda extranjera dentro del sistema bancario local.

3. PoOLITICA MONETARIA Y BALANCE DE LOS BANCOS CENTRALES

La implementacion de la politica monetaria suele ir més alld de los procedimientos convencionales para
alcanzar el objetivo operativo o las operaciones de ventanilla de redescuento (como aquellos asociados al
rol de Prestamista de Ultima Instancia o LOLR por sus siglas en inglés). En los tltimos afios, los bancos
centrales de las economias desarrolladas comenzaron a ampliar sus balances tras la crisis financiera
mundial, y los bancos centrales de las economias en desarrollo hicieron 1o mismo antes con acumulacién
de reservas internacionales y otras operaciones de balance#.

En el marco de un régimen de dominancia monetaria, un banco central tiene pleno control sobre su
balance en virtud de su mandato legal de estabilidad de precios (o mandato dual en algunos paises). Las
ganancias o pérdidas del banco central originadas por el cumplimiento de su propio mandato son asumidas
por la autoridad fiscal, que es responsable de mantener la sostenibilidad de las finanzas del sector publico.
La ecuacion del articulo clasico de Sargent y Wallace (1981) sobre la aritmética monetarista sefiala que:

by = R! ZR—"S-,’;. +R! ZR—"S,+,~.
— i=0 =0

Deuda publica

Valor actual del superavit primario Valor actual del sefioreaje

La ecuacion dice esencialmente que el valor actual neto (VAN) del superdvit fiscal primario mas el
VAN del sefioreaje debe ser igual a la deuda publica. Por lo tanto, cualquier cambio de sefioreaje bajo
independencia monetaria debe ser acompafiado por un cambio en la posicion fiscal. Por el contrario,
bajo dominancia fiscal, si el dinero digital reduce el senoreaje, los bancos centrales pueden inclinarse a
tomar medidas para evitar esa situaciéon aumentando el impuesto inflacionario o impidiendo el desarrollo
de innovaciones financieras. Desde el punto de vista del bienestar, es preferible tener un régimen de
independencia monetaria o autonomia del banco central con un objetivo de estabilidad de precios que un
régimen de dominancia fiscal en el que el banco central no pueda cumplir su mandato debido a la falta de
independencia operativa (Leeper, 1991).

4 Segun Cecchetti (2008), la gestién del balance de un banco central tiene dos principios generales. El primero es que un banco
central controla el tamafio de su balance y, al hacerlo, puede afectar el nivel de las tasas de interés libres de riesgo. El segundo
es que un banco central controla la composicién de sus activos. Dependiendo de dicha composicién, los bancos centrales
pueden influir en los precios relativos de los bonos y los tipos de cambio.

© Diciembre 2023 BCRP Estudios Economicos 43
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Sistemas de pago y sefioreaje: si el sefioreaje no es una limitacion (es decir, las ganancias del banco
central se transfieren al tesoro), el desarrollo de un sistema de pago debe centrarse en cdmo mejorar su
eficiencia. La regulacion debe fomentar un entorno competitivo en el que las empresas tecnoldgicas puedan
innovar y los ciudadanos se beneficien de estas nuevas tecnologias. Para todos los participantes (nuevos o
antiguos) debe aplicarse la igualdad de condiciones o el principio de “la misma regulacién para el mismo
tipo de actividad o riesgo financiero” a fin de evitar el arbitraje regulatorio. Los reguladores deben adoptar
externalidades positivas siempre que sea posible (por ejemplo, redes de interoperabilidad). Solo en los
casos en que al sector privado no le resulte rentable invertir en externalidades, el Estado deberia intervenir.

Desde el punto de vista de la politica monetaria, los canales transmision de tasas de interés y crediticio
pueden debilitarse en los casos en que: (i) una Fintech emita stablecoins respaldadas por bonos del Tesoro y
(i1) haya sustitucion de depdsitos bancarios por stablecoins en moneda extranjera. El factor comin en estos
casos es la reduccién del crédito bancario. Por el contrario, cuando el dinero en circulacion es sustituido
por el dinero digital privado que se deposita en los bancos comerciales, se produce una expansion del
crédito bancario (véase la seccion 5 para conocer seis casos ilustrativos de como el dinero digital afectara
al balance del banco central).

4. ASPECTOS DE LA BASE MONETARIA: ;ES M0 0 NO?

Cualquier CBDC coexistiria con otras formas de dinero (por lo que no seria un mundo exclusivo de MO).
La pregunta es ;cudl serd la estructura del pasivo del banco central, incluso si el CBDC es distribuido
por bancos (o entes no bancarios)? Un posible escenario es cuando alguien tiene un depdsito bancario
tradicional o tokenizado (M1) y algtin saldo como CBDC (MO0). O bien, el banco tiene todo el MO (como
lo hace con las reservas hoy en dia) y lo usa para ofrecer depdsitos tokenizados (M1). El valor afiadido de
una CBDC puede residir en la capacidad de establecer una plataforma de tokens que permita a las nuevas
tecnologias hacer cosas que no se pueden hacer facilmente en los sistemas tradicionales. La distribucion y
registro de M1y MO podria mantenerse igual (o diferente), pero las plataformas pueden ofrecer alternativas
(véase también Adrian y Mancini-Griffoli, 2021 sobre CBDC sintéticas, Mancini-Griffoli y otros, 2018).

GRrAFICO 1. Balance estandar del banco central con enfoque en el dinero en circulacion (CIC por sus
siglas en inglés) y la base monetaria (MO).

Balance estilizado del Banco Central Balance estilizado del Banco Central luego del
QE
Activos Pasivos Activos Pasivos
Billetes y monedas en Billetes y monedas en
circulacion circulacién

Colaterales altamente Requerimientos de Requerimientos de

Feps d : Colaterales reservas de encaje
reserv. n e
eservas de encaje altamente liquidos
Exceso de reservas I
. de encaje
Capital

Capital
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El Grafico 1 muestra un balance estdndar del banco central con MO representado en un tono verde,
compuesto tipicamente por el dinero en circulacién (billetes y monedas) y reservas requeridas. Ultimamente
algunas economias avanzadas, debido a la flexibilizacion cuantitativa (QE por sus siglas en inglés), también
tienen un exceso de reservas. La importancia del dinero en circulacidn es ilustrada por Bindseil (2016) en su
discurso en Jackson Hole: “Un balance de un banco central extraordinariamente calzado a las necesidades
de la economia fue el de la Fed antes de la crisis, donde la amplitud total del balance era solo alrededor
de 1,1 veces la cantidad total de billetes bancarios en circulacién. [ ]... La idea de que el banco central
haga inyecciones monetarias permanentes a través de un balance mds amplio con tenencias sustanciales
de una cartera de activos menos liquidos con vencimientos largos y posiblemente cierto riesgo crediticio,
no parece suficientemente convincente”.

GRrAFICO 2. Emision de CBDC o stablecoin por el banco central (izquierda) o fuera del banco central

(derecha).
Balance estilizado del Banco Central Balance estilizado del Banco Central
(€BDC) (stablecoin)
Activos Pasivos Activos Pasivos
Billetes y monedas en Billetes y monedas en
circulacion circulacion

Requerimientos de

Colaterales altamente  reservas de encaje Colaterales altamente  Requerimientos de
liquidos 100 (de los cuales liquidos reservas de encaje 90
CBDC=10)
Capital Capital

El Gréfico 2 muestra los CBDC emitidos por el banco central o los stablecoins emitidos por bancos o
entidades no bancarias registradas como parte de MO (acceso a la cuenta maestra del banco central o a los
canales de pagos). El banco central reconoce la obligacion ex ante. Por lo tanto, “10” es parte del pasivo
del banco central. Sin embargo, el lado derecho del grafico muestra los stablecoins emitidos por bancos o
entidades no bancarias, pero no un CBDC. Por lo tanto, no es un pasivo ex ante del banco central. En este
escenario, los stablecoins con un valor de “10” estardn fuera de MO. Estos estardn en el lado de los pasivos
de los bancos o entidades no bancarias, ya que estos los emitieron debitando su exceso de reservas en el
banco central (preferentemente reservadas para respaldar sus monedas). Casos exitosos de interconexion
de pagos, como Pix en Brasil y UPI en India, son ejemplos de esa tendencia.

Mais importante atn, si se mantienen las caracteristicas bdsicas del dinero en circulacién (no devenga
intereses, sin topes, y con privacidad total), entonces el CBDC es dinero en circulacion digital. Los CBDC
también pueden desempenar un rol en la mejora de los sistemas de pagos y en la promocidn de la inclusién
financiera en un futuro préximo. Un discurso reciente de T. Rabi Sankar del Banco de Reserva de India
(RBI por sus siglas en inglés) articula muy bien la relacién entre el dinero en circulacién y el CBDCS:
“En resumen, CBDC es lo mismo que la moneda emitida por un banco central pero adopta una forma
diferente al papel billete (o polimero). Es una moneda soberana en forma electrénica y se registraria como
obligacién (dinero en circulacion) en el balance de un banco central. La tecnologia subyacente, la forma y

5 Reserve Bank of India (2021).
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el uso de un CBDC se pueden moldear a la medida de los requerimientos especificos. Los CBDC deberian
ser intercambiables a la par con el dinero en efectivo”.

Sin embargo, si el CBDC se desvia del dinero en circulacién (por ejemplo, devenga intereses y/o
tiene un tope), entonces se trata de un instrumento diferente (una herramienta de politica monetaria)
que podria decirse que apunta a un nuevo objetivo®. Este serd un tema sutil (por ejemplo, a modo de
ilustracion, si la eurozona limita el uso de CBDC para el comercio minorista a un billén de euros, con la
suposicion subyacente de que los topes no serdn limitantes, ya que las transacciones minoristas promedio
son de alrededor de un billén de euros?). Ademas, la velocidad del dinero digital (pago instantdneo) serd
mads rdpida que la del dinero en circulacién (Kahn y otros, 2022). Por lo tanto, una mezcla de dinero en
circulaciéon y CBDC en el tiempo =1/ puede ser menor que el dinero en circulacién en el tiempo r=0. La
base monetaria puede disminuir, y luego también lo hard el sefioreaje.

Para los mercados emergentes, Brasil estd en la frontera. La idea bésica del potencial de Brasil para
adoptar un CBDC se expone en Araujo (2022). El documento se centra en el CDBD bajo la premisa de
que, para ser util, debe ir mds alld de lo que deberia hacer un sistema de pagos instantdneo®. El argumento
econdémico subyacente de Brunnermeier y Payne (2022) que describe una economia en la que un CBDC
inteligente surge como un nuevo instrumento de regulacién en un entorno de activos digitales (nuevo
objetivo) estd en linea con la regla de Tinbergen®. Si los fundamentos econémicos abogan por un sistema
como infraestructura de servicios financieros sobre la base del “Real digital” en lugar de usar sus propios
“stablecoins”, entonces serd necesario reflejar dicho cambio en el balance del banco central. Asi, en su
estado actual, el sistema Pix de Brasil, de pagos instantdneos, no forma parte de la base monetaria. Sin
embargo, si Brasil adopta el CBDC (suponiendo que los beneficios sean significativamente mayores que
los que ofrece Pix) entonces el banco central registra una obligacién adicional de “10” (es decir, 100 en el
Griéfico 2, panel izquierdo, y no 90 como en el derecho).

Costos derivados de la ciberseguridad: analiticamente, aunque el pasivo del banco central es menor
si la emision de cuasi-CBDC/stablecoins esta fuera del banco central, la entidad reguladora asumird ex
ante los grandes costos “C” (es decir, sistémicamente importantes) del riesgo cibernético, debido a la

¢ Armelius y otros (2018) sugieren que las CBDC que no devengan intereses y que se suministran en funciéon de la demanda
disminuirian el impacto de una tasa de politica negativa, ya que los agentes econdmicos ahora tienen la oportunidad de
demandar CBDC que es un sustituto mds cercano de los activos financieros (por ejemplo, depésitos a la vista) que el dinero
en circulacién.

7 El uso de Visa, Mastercard y tarjetas de crédito relacionadas ha sido de poco mds de un billén para la eurozona. Visa y
Mastercard proporcionan volimenes de transacciones. Por ejemplo, el documento Q3FY?22-Visa-Operational-Performance-
Data-FINAL-v2.pdf disponible en g4cdn.com reporta, en su primera pagina, un volimen total para Visa de 661 billones de
dolares. Existen cifras similares para Mastercard (alrededor de 600 mil millones).

8 El uso principal de un real digital brasilefio es servir como base para una plataforma de liquidacién inteligente. La arquitectura
basica propuesta, los depdsitos tokenizados (en bancos u otros proveedores de servicios de pagos) constituyen una forma
de dinero privado, cumpliendo en efecto el papel que actualmente desempefian los stablecoins. Por lo tanto, los servicios
digitales podrian basarse en esa forma de dinero. Las restricciones a los flujos de conversién no anunciados (por ejemplo,
USD/periodo de tiempo) entre CBDC y otros dineros privados podrian ser suficientes para evitar corridas bancarias.

9 Regla de Tinbergen: las variables macroeconémicas en las que el responsable de la formulacién de politica econémica desea
influir son objetivos. Los instrumentos son variables que el responsable de la formulacién de politica econdémica puede
controlar directamente. Para alcanzar el nivel deseado de un determinado niimero de objetivos es necesario que el responsable
de politica econémica controle un niimero igual de instrumentos.
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estabilidad financiera y a la 16gica “demasiado grande para quebrar”!°. Por lo tanto es probable que, en el
ambito del CBDC al por mayor, C sea absorbida por el banco central (o el ministerio de finanzas/autoridad
fiscal), independientemente del emisor. Si los costos son pequefios “c” (por ejemplo, como en la emision
minorista de CBDC), entonces los proveedores privados (es decir, proveedores de servicios de pagos) o
los bancos/entidades no bancarias/Fintechs pueden asumir el costo c.

Esta cuestion de costos (C frente a c¢) es pertinente para aquellos bancos centrales que contemplan
tanto la CBDC minorista como la CBDC mayorista, especialmente la interoperabilidad entre ambas. La
discusion es preliminar, pero cuando la economia y la tecnologia de la interoperabilidad convergen, Cy ¢
no serdn separables.

5. AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITO BANCARIO BAJO DINERO DIGITAL

En esta seccion, discutimos cémo el crédito bancario y el dinero pueden cambiar bajo este nuevo entorno
de dinero digital. Nuestro escenario inicial es un banco central con una tasa de interés de politica monetaria
como objetivo operativo y veremos el impacto de distintos esquemas de dinero digital dependiendo del
tipo de sustitucién monetaria que tenga lugar.

Los casos de estudio son la sustitucion de:

(i) Depésitos bancarios por stablecoins o dinero electrénico (activos fuera del sistema bancario)
respaldados por depdsitos bancarios!.

(i) Depositos bancarios por stablecoins o dinero electrénico (activos fuera del sistema bancario)
respaldados por bonos del Tesoro o activos similares (es decir, colateral de alta categoria).

(iii)) Depositos bancarios por stablecoins denominados en ddlares en una economia parcialmente
dolarizada.

(iv) Dinero en circulacion por dinero electrénico.
(v) Dinero en circulacién por CBDC.

(vi) Dep6sitos bancarios por CBDC (similar a las reservas en el banco central).

CASO (1): SUSTITUCION DE DEPOSITOS BANCARIOS POR Stablecoins 0 DINERO ELECTRONICO
(ACTIVOS FUERA DEL SISTEMA BANCARIO) RESPALDADO POR DEPOSITOS BANCARIOS

Para ilustrar este caso, nuestro punto de partida es el periodo 0, cuando tenemos un escenario de sistema
bancario tradicional con requerimientos de encaje (RR por sus siglas en inglés) del 5 por ciento sobre los
depdsitos con cero en excesos de reservas. Con el fin de diversificar los riesgos de crédito y liquidez, los
bancos comerciales tienen el 10 por ciento de los depésitos a las tasas de interés corrientes en el momento

10 F] riesgo cibernético y asociados cuestan mucho mas altos que el costo inducido por la falsificacién de billetes que (de
acuerdo con la literatura) no supera el 0,01 por ciento de la moneda emitida (los costos a los que se hace referencia aqui no se
refieren al menor costo de impresién, que favorece al CBDC en comparacion con el dinero fiduciario). En EE. UU., la Fed estd
obligada por ley a asumir la recuperacion total de los costos de todos los servicios de pagos. Esto pone a la Fed en igualdad
de condiciones con los Prestadores de Servicios de Pagos del sector privado. En la eurozona, el BCE asume la recuperacion
total de los costos menos un ajuste por “bien ptiblico”. Por lo tanto, el precio es inferior al del sector privado.

1 Por ejemplo, USDC.
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=012, A las tasas de interés actuales, la preferencia por circulante (dinero en circulacién / dinero total) es
del 25 por ciento. M1, MO y depdsitos son iguales a 4 000, 1 150 y 3 000, respectivamente!3. Por lo tanto,
el balance del banco central en el momento =0 es:

GRrAFIco 3. Caso (i): sustitucion de depdsitos bancarios por stablecoins o dinero electrénico.

Banco Comercial (T=0) Banco Comercial (T=1)
Activo Pasivo Activo Pasivo
Crédito comercial 2550 Depésito clientes 3 000 Crédito comercial 2 550 Depésito clientes 2 800
Bonos del Tesoro 300 Depésito operador
Encajes 150 Bonos del Tesoro 300 de dinero 200
electrénico
En este caso solo hay redistribucion de depésitosy no hay cambios en
el lado del activo Encajes 150
Banco Central (T=0) Operador de dinero electronico (T=1)
Activo Pasivo Activo Pasivo
Activos financieros 1150 Circulante 1000 T — 100 Capital 100
que devengan
intereses
. Depasito bancos 200 Cuenta de clientes 200
Encaje 150

No hay cambios en el balance del Banco Central

En el periodo t=1, una compaiiia de telefonia mévil comienza a proporcionar dinero electrénico y
por regulacion (o por decision propia), el flujo que recibe la empresa se deposita en un banco comercial.
Suponemos que este dinero electrénico mejora los pagos realizados a través de los bancos, por lo que
no hay sustitucioén con el dinero en circulacion en el balance del banco central. Solo un cambio en los
depdsitos bancarios que divide 3 000 en =0 en 2 800 (depdsitos a la vista de clientes) y 200 (depdsito del
operador del dinero electrénico, en este caso una compaiiia de telefonia mévil).

En este caso, solo hay una redistribucién de los depdsitos a la vista y no hay cambios en el lado del
activo. El balance de los bancos centrales no cambia en absoluto*.

12 E] trabajo de Bernanke y Blinder (1988) determina un canal de crédito de la politica monetaria en un modelo en el que los
bancos eligen la composicidn de la cartera entre las reservas bancarias, los préstamos y los bonos del Tesoro en funcién del
rendimiento relativo entre los tipos de interés de los préstamos y los bonos y de las condiciones del RR. Sin embargo, no
tienen en cuenta el patrimonio neto del banco central.

3 A modo de ilustracién tomamos dinero en circulaciéon/M 1. También se puede utilizar cualquier otro denominador (por ejemplo,
MO o el tamaiio del balance).

“ Como elementos centrales y reguladores de los sistemas de pago tradicionales, los bancos centrales también han fomentado
sistemas mads integrados, principalmente a través de la interoperabilidad, particularmente en las economias en desarrollo como,
por ejemplo, Pix en Brasil y UPI en India. Pix, una plataforma creada por el Banco Central de Brasil (BCB), interconecta
multiples sistemas de pago. La conexién a Pix es obligatoria para los proveedores de servicios de pago (PSP) con mds de
medio millén de cuentas activas de clientes, y voluntaria para todos los demds bancos y entidades no bancarias reguladas
por el BCB. La interoperabilidad de Pix permite a las personas, empresas y entidades gubernamentales realizar pagos y
transferencias instantdneas. Por su parte, el Banco de Reserva de India (RBI) y la Asociacién Nacional de Bancos de la India
establecieron una nueva entidad llamada Corporacién Nacional de Pagos de la India (NPCI por sus siglas en inglés) que
desarroll6 una interfaz de pago instantdneo llamada United Payments Interface (UPI) en 2016. Al igual que en Brasil, el RBI
regula la UPL
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CASO (11): SUSTITUCION DE DEPOSITOS BANCARIOS POR Stablecoins 0 DINERO ELECTRONICO
RESPALDADO POR BONOS DEL TESORO (i. e., COLATERALES DE ALTA CATEGORIA)

Veamos ahora el caso de una Fintech que emite stablecoin con una politica de mantener bonos del
tesoro como colateral por el 100 % de sus obligaciones (periodo t=1). Nuestro punto de partida es de
nuevo el periodo t=0.

Este es un caso de desintermediacidn financiera. Las Fintech estdn aumentando la demanda de bonos
del tesoro y los bancos comerciales se enfrentan a un retiro de 200. La demanda de reservas bancarias cae
en 10 (es decir, el 5 % de 200). La reaccidn de otros actores del mercado es importante. A muy corto plazo,
podemos suponer que los bancos comerciales venderdn bonos del tesoro a las Fintech, probablemente con
un impacto creciente en el rendimiento de los bonos y tratardn de evitar la venta de préstamos comerciales
al ser activos iliquidos. Es probable que el banco central venda bonos del Tesoro para dar cabida a las
menores reservas bancarias y, por lo tanto, hay una reducciéon moderada del sefioreaje. El balance de los
bancos comerciales y del banco central puede verse como en el Gréfico 4 en el periodo r=1.

GRrAFICO 4. Caso (ii): sustitucion de depositos bancarios por stablecoins o dinero electronico
respaldado por bonos del Tesoro.

Banco Central (T=1) FinTech emisor de stablecoin (T=1)
Activo Pasivo Activo Pasivo
Activos financieros 1140 Circulante 1000 Infraestructura 100 Capital 100
que devengan
intereses
Encaje 140 Bonos del Tesoro 200 Stablecoins 200
La demanda de encaje cae en 10 (5% de 200). La reaccién dindmicay Fintechs aumentan demanda de bonos del Tesoro y bancos
de otros actores del mercado es importante comerciales enfrentan a un retiro de 200.
Banca Comercial (T=1) Banca Comercial (T=2)
Activo Pasivo Activo Pasivo
Crédito Comercial 2550 Deposito de clientes 2 800 Crédito Comercial 2380 Deposito de clientes 2 800
Bonos del Tesoro 110 Bonos del Tesoro 280
Encajes 140 Encajes 140

En largo plazo, los bancos comerciales pueden estar dispuestos a
reacomodar su cartera como antes, mientras que en el corto plazo
acomodan sus activos liquidos

Como podemos ver en el Grafico 4, la base monetaria disminuye de 1 150 a 1 140y el dinero tradicional
(M1) de 4 000 a 3 800. Si los stablecoins se incluyen en la definicion de dinero en sentido amplio no
hay cambios, y la cifra es de 4 000. Dada la naturaleza de los stablecoins, es probable que tengan un
uso relativamente mayor como medio de pago y menos como reserva de valor en comparacién con los
depdsitos bancarios promedio (en particular los depdsitos a plazo) y, por lo tanto, la velocidad implicita
de la ecuacién monetaria cuantitativa serd mayor’>. Una gestion eficiente de la liquidez para la Fintech

15 La teoria cuantitativa del dinero de Fisher (MV=PT) sugiere que el dinero (M), multiplicado por la velocidad de circulacién
(V), es igual al nivel medio de precios (P) multiplicado por el nimero de transacciones (T).
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dependerd de la profundidad y liquidez del mercado de bonos del Tesoro (incluido el mercado de repos).

En este ejemplo, los stablecoins estan fuera del perimetro regulatorio (y contraparte) del banco
central. En el escenario actual, los bancos centrales ejecutan Operaciones de Mercado Abierto (OMA) con
instituciones depositarias (principalmente bancos) porque se encargan del funcionamiento del sistema de
pagos. Por lo general, los bancos centrales no realizan transacciones con los mercados de capitales (es decir,
fondos mutuos, fondos de cobertura, capital privado, etc.), excepto en circunstancias extraordinarias para
proteger los mecanismos de transmision de la politica monetaria. Una pregunta abierta en este contexto
es si los stablecoins y los Proveedores de Servicios de Pagos autorizados deberian tener acceso a cuentas
corrientes abiertas en el banco central6.

Siguiendo nuestro ejemplo, a largo plazo los bancos comerciales pueden estar dispuestos a reacomodar
su cartera como antes, dado que los préstamos comenzardn a ser reembolsados. Suponemos que este evento
tendrd lugar en el periodo =2 y que no hay cambios en el balance del banco central. El crédito bancario
al sector privado cae un 4,8 por ciento. Las grandes empresas pueden sustituir la reduccion de la oferta de
préstamos comerciales por la emision de deuda corporativa en el mercado de capitales o con préstamos
bancarios externos. En el caso de las pequefas y medianas empresas (PYME) no serd asi. Sin embargo,
existen otros desarrollos en el mundo Fintech con respecto al mercado crediticio que podrian mejorar las
condiciones financieras de los préstamos a PYMEs y créditos de consumo. En cuanto a la transmisién de
la politica monetaria, en tanto el crédito bancario se reduzca en este caso, el crédito serd menor.

CASO (I11): SUSTITUCION DE DEPOSITOS BANCARIOS POR STABLECOINS EN MONEDA
EXTRANJERA EN UNA ECONOMIA PARCIALMENTE DOLARIZADA

Se prevé que el impacto en los stablecoins en moneda extranjera sea mayor en paises con una
inflacién relativamente alta, con controles de capital y con restricciones a la apertura de depdsitos en
moneda extranjera. La razén es que hay paises con monedas que potencialmente pueden ser parcialmente
reemplazadas por moneda extranjera, pero las regulaciones lo hacen inaccesible. Para ilustrar el argumento,
supongamos ahora que se permite abrir depositos en ddlares en el periodo =0 y la regulacion establece
un encaje obligatorio o un coeficiente de liquidez del 25 por ciento para esos depositos. En el periodo
=0 los balances son como en el Gréfico 5.

En el periodo t=1 hay stablecoins en moneda extranjera, pero con una menor demanda porque los
ciudadanos tienen la opcién de mantener los ahorros en ddlares en el sistema bancario local. Por la misma
razon, la sustitucién entre stablecoins y dep6sitos en moneda extranjera serd mayor que aquella con los
depdsitos en moneda doméstica. Los efectos en los balances se han elaborado suponiendo que la sustitucion
entre stablecoins y los dep6sitos en moneda doméstica es cero y que el crédito local en ddlares no puede
cambiar en el muy corto plazo.

Las salidas de capital traen consigo una escasez de liquidez en ddlares en el sistema bancario, y se
enfrenta a la necesidad de endeudarse con bancos comerciales internacionales, o alguin tipo de apoyo de

16 El impacto de los stablecoins (respaldados por dinero de reserva de los bancos centrales) sobre los agregados monetarios y
crediticios es similar al caso de las CBDC que sustituyen a los depdsitos, como ocurre en el Caso (vi). La razén es que en
ambos casos la base monetaria aumenta y el multiplicador bancario cae.

17 Rossini y otros (2022) argumentan que los altos requerimientos de reservas para los pasivos en moneda extranjera son una
respuesta a la falta de prestamista de tltima instancia (LOLR) en moneda extranjera. Asumimos una exposicién nula a la
divisa extranjera para los bancos (es decir, sin posiciones largas o cortas).
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GRrAFICO 5. Caso (iii): sustitucion de depdsitos bancarios por stablecoins en moneda extranjera.

Crédito Comercial 2380 Depdsito de 2 800
MN clientes MIN
Bonos del Tesoro 280 Depésito de 200
MN clientes ME
Encaje 140
Crédito Comercial 150
ME
. Bonos del Tesoro 50
uss

En t=1 hay stablecoins en moneda extranjera y la demanda de las
mismas sera menor porque los ciudadanos tienen la opcién de
mantener ahorros en ME en la banca local

Activos financieros 1140 Circulante 1000
que devengan
intereses

Encaje 140 ‘

En t=1, el balance del Banco Central no cambia, excepto que ofrece
apoyo de liquidez en ME

Crédito Comercial 2380 Deposito de 2 800
MN clientes MN
Bonos del Tesoro 280 Depdsito de 100
MN clientes ME
Encaje 140 Crédito externoo 75
apoyo liquidez del
Banco Central USS$
(p. ej. swap)
Crédito Comercial 150
ME
Bonos del Tesoro 25

us$

Infraestructura 100 Capital 100

Bonos del Tesoro 100 Stablecoins ME 100

us$

Crédito Comercial 2380 Depésitodeclientes 2800
MN MN
Bonos del Tesoro 280 Deposito de clientes 100
MN ME
Encaje 140 Créditoexternoo 75
apoyo de liquidez
del Banco Central
USS (e.g. swap)
Crédito Comercial 150
ME
Bonos del Tesoro 25
uss

Crédito Comercial 2 380 Deposito de clientes 2 800
MN MN

Bonos del Tesoro 280 Depdsito de clientes 100
MN ME

Encaje 140

Crédito Comercial 75

ME

Bonos del Tesoro 25

uss

En t=2 el crédito puede cambiar y la banca comercial reacomoda
portafolio para superar escasez de liquidez con menor préstamo
comercial en ME.

liquidez en moneda extranjera por parte del banco central (ya que se necesita tiempo para ajustarse y
amortiguar dichos movimientos de capitales).

En el periodo =2 cuando el crédito puede cambiar, y los bancos reorganizarian su cartera para superar
la escasez de liquidez (no serian necesarios ya el endeudamiento externo de 75 o el apoyo de liquidez),
con un menor volumen de depdsitos en délares en bancos comerciales.

En el ejemplo, por la dolarizacién parcial, el impacto en el crédito es menor porque los depdsitos
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locales en moneda extranjera permiten otorgar préstamos bancarios en la misma moneda’®.

CASO (IV): SUSTITUCION DE DINERO EN CIRCULACION POR DINERO ELECTRONICO

Como se muestra en Kahn y otros (2022), existe una tendencia a la baja del dinero en circulacién antes
de la pandemia y, a medida que el mundo va saliendo de la era COVID-19 y entra en una situacién de
“nueva” normalidad, es probable que el desarrollo de herramientas de pago digital contintie impulsando
esta tendencia. Veamos ahora este caso en que, a partir del periodo =0 (sin dolarizacién parcial de
los depositos) y en el periodo =1, la aparicién de dinero electronico induce sustitucion del dinero en
circulacién (Grafico 6).

La sustitucion del dinero en circulacién por dinero electrénico equivale a una reduccion de la preferencia
por circulante. Esto conllevaria un mayor efecto multiplicador bancario y una menor base monetaria (1 150
a 960), manteniendo constante la cantidad total de dinero (4 000). El dinero en circulacién como fraccién
de M1 es ahora del 20 por ciento. Como consecuencia, aumenta la oferta de crédito al sector privado y
disminuye el sefioreaje.

GRrAFICO 6. Caso (iv): sustitucion de dinero en circulacion por dinero electronico.

Banco Central (T=1) Banco Comercial (T=1)

Activo Pasivo Activo Pasivo
Activos financieros 960 Circulante 800 Crédito comercial 2720 Depdsito de clientes 3 000
que devengan
TeeTeses Bonos del Tesoro 320 Depdsitode 200
. operador telefonico
Encaje 160
Encajes 160

La sustitucion de circulante por dinero electrénico (en 200 en este

ejemplo) equivale a unareduccién de la preferencia por circulante. Asi,
habrd un mayor efecto multiplicador bancarioy una base monetaria
mas baja.

Como consecuencia, aumenta la oferta de crédito
(de 2 550 a 2 720 en el ejemplo) al sector privado y disminuye el
sefioreaje.

CASO (V): SUSTITUCION DE DINERO EN CIRCULACION POR CBDC (DINERO DIGITAL DEL
BANCO CENTRAL)

Hoy en dia, el dinero es emitido principalmente por los bancos ya que la proporcién de dinero en
circulacién es relativamente baja, en particular en las economias desarrolladas (con algunas excepciones
como Suiza). En las economias en desarrollo, el tamafio del dinero en circulacién como porcentaje del
PBI es relativamente alto, ya que muchos ciudadanos no tienen acceso a cuentas bancarias (aunque hay
una tendencia a la baja). Segun el Global Findex 2021 del Banco Mundial (Demirgii¢-Kunt y otros, 2022),
el acceso de la poblacién adulta a al menos una cuenta bancaria es casi universal en América Latina. Sin
embargo, la heterogeneidad es grande dentro de la regién, donde Brasil tiene una proporcion relativamente
alta de personas con una cuenta bancaria (84 por ciento) y Nicaragua solo el 26 por ciento. Estas cifras
pueden explicar el hecho de que la inclusion financiera es un argumento mas importante para las economias
emergentes y en vias de desarrollo en la evaluacién de la emisién de CBDC.

8 Un régimen cambiario fijo serd mds vulnerable que un régimen de tipo de cambio flexible.
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A continuacién, veamos el caso en el que el CBDC sustituye al dinero en circulacioén (por ejemplo,
para la inclusion financiera). El tinico cambio aqui es la composicion de la base monetaria en el periodo
t=1. Por lo tanto, no hay impacto en el mecanismo de transmision de la politica monetaria, hay una clara
mejora de la eficiencia del sistema de pagos y no hay cambios en el sefioreaje. La velocidad del dinero
digital es mayor (Kahn y otros, 2022). Por ello, el dinero en circulacién (t=1) + CBDC (1=1) puede ser
menor que el dinero en circulacion (#=0), por lo que el sefioreaje del dinero base puede disminuir (véase
Grafico 7).

GRrAFICcO 7. Caso (v): sustitucion de dinero en circulacion por CBDC.

Banco Central (T=1) El tinico cambio aqui es la composicion de la base monetariaen el
Activo Pasivo fezidzi=l
Activos financieros 1150 Circulante 800
Por lo tanto, no hay impacto en el mecanismo de transmisién de la
gque devengan . : : S :
. politica monetaria, hay una clara mejora de la eficiencia del sistema
intereses de pagosy no hay cambios en el sefioreaje.
CBDC 200
i Los bancos centrales deben ahora incluir los movimientos diarios de
Encaje 150

la demanda de CBDC como un nuevo factor autonomo para estimar
las magnitudes de OMA necesarias para alcanzar lameta operativa

En cuanto a la gestion de la liquidez monetaria, los bancos centrales deberian incluir los movimientos
diarios de la demanda de CBDC como un nuevo factor autébnomo para estimar las magnitudes de
operaciones de mercado abierto necesarias para alcanzar el objetivo operativo (tasa de interés de politica
monetaria o el objetivo de reservas bancarias).

CASO (V1): SUSTITUCION DE DEPOSITOS BANCARIOS POR CBDC

En este caso, el CBDC obtiene suficiente impulso para reemplazar los depdsitos a la vista, suponiendo
que los servicios (y los fundamentos econémicos) del CBDC superan a los servicios de banca privada. El
balance del banco central aumenta (de 1 150 a 1 340 en nuestro ejemplo) y hay un caso de desintermediacion
financiera. Este escenario tiene una baja probabilidad segiin una encuesta a bancos centrales (Chen y otros,
2022).

En el Grafico 8, si vemos los balances en el periodo =1, cuando no es posible reducir el stock de crédito,
los bancos comerciales necesitan vender bonos del Tesoro para hacer frente a esta escasez de liquidez y el
banco central debe inyectar liquidez (puede estar comprando bonos del Tesoro) para acomodar la mayor
demanda por base monetaria.

En nuestro ejemplo numérico, los bancos comerciales pueden hacer frente a la escasez de liquidez
porque tienen suficientes colaterales de alta categoria (bonos del Tesoro con un mercado secundario
profundo y bajo riesgo crediticio). Un comprador obvio de esos bonos del Tesoro es el banco central, ya
que la demanda de base monetaria ha aumentado. Sin embargo, en un caso extremo, el sfock de tenencias
de bonos del Tesoro u otros activos similares puede ser inferior a la cantidad necesaria para cubrir los
retiros de los bancos. En este caso extremo, la escasez de liquidez puede elevar significativamente la tasa
interbancaria por encima de la tasa de politica monetaria si el banco central no amplia la lista de colaterales
vélidos para ejecutar operaciones monetarias.

En el periodo =2, los bancos comerciales reducen el volumen de créditos de 2 550 a 2 380 para que
coincida con la disponibilidad de depdsitos. Por lo tanto, se espera una débil transmisién de la politica
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GRrAFICO 8. Caso (vi): sustitucion de depdsitos bancarios por CBDC.

|

Activos financieros 1150 Circulante 1000 BEbiIs ﬁnzsmueros s 1340 (Circulante Ll
devengan intereses
que devengan
intereses €BDC 200
Encaje 150 Encaje 140

El Banco Central debe inyectar liquidez (puede ser la compra de
bonos del Tesoro) para acomodar la mayor demanda de base
monetaria.

Crédito Comercial 2550 Deposito de clientes 3000 | Crédito Comercial 2550 Depdsito de clientes 2 800
Bonos del Tesoro 300 Bonos del Tesoro 110
Encajes 150 Encajes 140

Los bancos comerciales pueden hacer frente a la menor preferencia
por depdsitos porque tienen suficientes activos liquidos

‘ Crédito Comercial 2 550 Depdsito de clientes 2 800 Crédito Comercial 2380 Deposito de clientes 2 800
Bonos del Tesoro 110 Bonos del Tesoro 280
Encajes 140 Encajes 140

En el periodo T=2, los bancos comerciales reducen el monto de los
préstamos comerciales de 2 550 a 2 380 paraigualar la disponibilidad
de depdsitos.

monetaria por los canales de tasas de interés y crediticio.

6. CONCLUSIONES

El dinero digital tendrd implicancias en la intermediacion financiera, los flujos de capitales y el balance
de los bancos centrales. Si la revolucién del dinero digital se produce bajo un régimen de dominancia
fiscal y reduce el sefioreaje, los bancos centrales pueden verse inclinados a tomar medidas y comprometer
esa situacion. Bajo un régimen de autonomia monetaria (es decir, una politica monetaria independiente),
el desarrollo del sistema de pagos debe centrarse en cdmo mejorar su eficiencia, sin poner en peligro la
transmision de la politica monetaria.

Dependiendo del tipo de sustitucion que se produzca entre el dinero tradicional y el dinero digital, podria
haber una desintermediacion bancaria a medida que los depdsitos se alejen de los bancos comerciales. Los
stablecoins en moneda extranjera pueden aumentar la integracion financiera internacional, mientras que
las economias en desarrollo se enfrentardn a nuevos desafios en relacion con los flujos de capital. Ademads,
los aspectos operativos del dinero digital y la evaluacién del impacto del CBDC en la desintermediacion
financiera estdn adn en sus inicios. Por lo tanto, puede ser recomendable utilizar un CBDC remunerado
solo en casos extraordinarios (y este sigue siendo un tema debatible a medida que los responsables de la
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formulacién de politica monetaria implementan sus estudios piloto en esta drea).

Desde el punto de vista de la politica monetaria, este documento resume los casos en los que los
mecanismos de transmision de la politica monetaria por los canales de tasas de interés y crediticio pueden
debilitarse cuando hay casos donde las Fintech emiten stablecoins respaldados por bonos del Tesoro, o hay
sustitucién de depdsitos bancarios por CBDC o incluso cuando hay sustitucion de depdsitos bancarios por
stablecoins en moneda extranjera, un posible escenario en las economias en desarrollo. El factor comtin en
estos casos es la reduccion del crédito bancario. Sin embargo, cuando el dinero en circulacién es sustituido
por dinero digital privado que se deposita en bancos comerciales, puede haber una expansion del crédito
bancario.

© Diciembre 2023 BCRP Estudios Economicos 43



26 Armas y Singh

REFERENCIAS

Adrian, T. y Mancini-Griffoli, T. (2021). The Rise of Digital Money. Annual Review of Financial
Economics, 13(1):57-77.

Araujo, F. (2022). Initial steps towards a central bank digital currency by the Central Bank of Brazil. En
Bank for International Settlements, editor, CBDCs in emerging market economies, volumen 123 de
BIS Papers chapters, pp. 31-37. Bank for International Settlements.

Armelius, H., Boel, P., Claussen, C. A., y Nessén, M. (2018). The e-krona and the macroeconomy.
Sveriges Riskbank Economic Review, 3:43—65.

Baumol, W. J. (1952). The Transactions Demand for Cash: An Inventory Theoretic Approach. The
Quarterly Journal of Economics, 66(4):545-556.

Bernanke, B. S. y Blinder, A. S. (1988). Credit, Money, and Aggregate Demand. The American
Economic Review, 78(2):435-439.

Bindseil, U. (2016). Evaluating Monetary Policy Operational Frameworks. Jackson Hall Speech, August
26.

Brunnermeier, M. y Payne, J. (2022). Platforms, Tokens, and Interoperability. Working Paper 2022-8,
Economics Department, Princeton University.

Cecchetti, S. G. (2008). Crisis and Responses: the Federal Reserve and the Financial Crisis of
2007-2008. NBER Working Paper 14134, National Bureau of Economic Research.

Chen, S., Goel, T., Qiu, H., y Shim, 1. (2022). CBDCs in emerging market economies. En Bank for
International Settlements, editor, CBDCs in Emerging Market Economies, volumen 123 de BIS Papers
chapters, pp. 1-21. Bank for International Settlements.

Demirgii¢-Kunt, A., Klapper, L., Singer, D., y Ansar, S. (2022). The Global Findex Database 2021:
Financial Inclusion, Digital Payments, and Resilience in the Age of COVID-19. World Bank.
Disponible en https:

//openknowledge .worldbank.org/bitstream/handle/10986/37578/9781464818974.pdf.

Fondo Monetario Internacional (2020). Digital Money Across Borders: Macro-Financial Implications.
Policy Paper 2020/050, International Monetary Fund.

Fondo Monetario Internacional (2021). The Rise of Digital Money: A Strategic Plan to Continue
Delivering On The IMF’s Mandate. Policy Paper 2021/054, International Monetary Fund.

Kahn, C. M. y Singh, M. (2021). If stablecoins are money, they should be backed by reserves. Disponible
en https://www.risk.net/comment/7744611/
if-stablecoins-are-money-they-should-be-backed-by-reserves.

Kahn, C. M., Singh, M., y Alwazir, J. (2022). Digital Money and Central Bank Operations. IMF
Working Paper 2022/085, International Monetary Fund.

Leeper, E. M. (1991). Equilibria under ‘active’ and ‘passive’ monetary and fiscal policies. Journal of
Monetary Economics, 27(1):129-147.

Estudios Econémicos 43 © Diciembre 2023 BCRP


https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/37578/9781464818974.pdf
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/37578/9781464818974.pdf
https://www.risk.net/comment/7744611/if-stablecoins-are-money-they-should-be-backed-by-reserves
https://www.risk.net/comment/7744611/if-stablecoins-are-money-they-should-be-backed-by-reserves

Dinero Digital y el Balance de los Bancos Centrales 27

Mancini-Griffoli, T., Martinez Peria, M. S., Agur, 1., Ari, A., Kiff, J., Popescu, A., y Rochon, C. (2018).
Casting Light on Central Bank Digital Currency. IMF Staff Discussion Note 18/08, International
Monetary Fund.

Reserve Bank of India (2021). Central Bank Digital Currency - Is This the Future of Money? Disponible
enhttps://rbidocs.rbi.org.in/rdocs/Speeches/PDFs/
CBDC22072021414F2690E7764E13BFD41DF6ES0AEOAE . PDF.

Rossini, R., Armas, A., y Quispe, Z. (2022). Global Policy Spillovers and Peru’s Monetary Policy:
Inflation Targeting, Foreign Exchange Intervention, and Reserve Requirements. En Santos, A. 'y
Werner, A., editores, Peru: Staying the Course of Economic Success, capitulo 13, pp. 207-226.
International Monetary Fund.

Sargent, T. J. y Wallace, N. (1981). Some Unpleasant Monetarist Arithmetic. Quarterly Review, Federal
Reserve Bank of Minneapolis, 5(Fall):1-17.

© Diciembre 2023 BCRP Estudios Economicos 43


https://rbidocs.rbi.org.in/rdocs/Speeches/PDFs/CBDC22072021414F2690E7764E13BFD41DF6E50AE0AE.PDF
https://rbidocs.rbi.org.in/rdocs/Speeches/PDFs/CBDC22072021414F2690E7764E13BFD41DF6E50AE0AE.PDF

	Dinero Digital y el Balance de los Bancos CentralesLa versión en inglés de este artículo fue publicada por el Fondo Monetario Internacional como documento de trabajo WP/22/206 de octubre de 2022 bajo el título ``Digital Money and Central Banks Balance Sheet''. Las opiniones expresadas en este estudio corresponden a los autores y no deben ser atribuidas al Banco Central de Reserva del Perú y/o al Fondo Monetario Internacional. (Adrián Armas y Manmohan Singh)
	Introducción
	Lecciones de los Sistemas Bimonetarios
	Política Monetaria y Balance de los Bancos Centrales
	Aspectos de la Base Monetaria: ¿es M0 o no?
	Agregados Monetarios y Crédito Bancario Bajo Dinero Digital
	Conclusiones
	Referencias

