PONTIFICIA UNIVERSIDAD
CATOLICA DEL PERU

FACULTAD DE CIENCIAS SOCIALES

Analisis del efecto de la adopcion formal de una moneda digital por parte del
Banco Central del Pera sobre el sistema financiero

TRABAJO DE INVESTIGACION PARA OBTENER EL
GRADO ACADEMICO DE BACHILLER EN CIENCIAS SOCIALES
CON MENCION EN ECONOMIA QUE PRESENTAN:

Cuentas Pefa, Sebastian Ricardo
Paredes Medina, Karina Janet

ASESOR:

Vega de la Cruz, Marco Antonio

Lima, Diciembre de 2020



RESUMEN

El desarrollo de nuevos avances tecnoldgicos en la economia hace que sea necesario
pensar en nuevas formas de dinero digital que sean de mas facil acceso para las
personas. Esto generaria una serie de efectos positivos dentro del sistema financiero.
El presente trabajo tiene como objetivo principal evidenciar el impacto que tiene la
creacion de una moneda digital por parte del Banco Central del Peru (CBDC) sobre el
sistema financiero, mas especificamente se busca observar cual es el impacto sobre los
bancos privados, la dolarizacion y la inclusién financiera. Para evaluar este impacto se
hizo uso del modelo de Andolfatto (2018), adaptandolo a la realidad econémica peruana.
Los resultados muestran que, en primer lugar, la inclusion de la CBDC aumenta el grado
de inclusion financiera, esto se debe a que induce condiciones contractuales mas
favorables para los depositantes y por consiguiente aumenta la oferta de depdsitos. En
el modelo, esto se da tanto a través de un margen intensivo y también de un margen
extensivo. En segundo lugar, se tiene que una inclusién de la CBDC reduce la
dolarizacién porque se genera competencia en torno a las tasas de deposito. La
conclusién principal a la que se llega en este trabajo es que resulta beneficioso la

inclusion de una moneda digital creada por el BCRP.

Palabras claves: BCRP, CBDC, dolarizacién, inclusién financiera, banco monopolista,

tasa de préstamos, tasa de depositos.
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1. INTRODUCCION

El sistema financiero ha ido evolucionando a lo largo del tiempo a nivel
mundial gracias a los avances tecnolégicos. Conforme han ido avanzando los
afios y con los nuevos avances tecnologicos ha llegado la economia digital,
trayendo grandes cambios dentro del sistema. La economia en todos los paises
depende del buen funcionamiento del sistema financiero. El sistema financiero
en paises desarrollados es distinto al de los paises en desarrollo, sefialando
como principal diferencia el nivel de inclusion financiera. En los paises de
Ameérica Latina este viene a ser mucho menor si se lo compara con paises como
Estados Unidos y esto debido, principalmente, al nivel de pobreza.

Evaluando el caso peruano, su economia es una de las que mas ha
mejorado en los ultimos afios en América Latina (Lizarzaburu & Del Brio, 2017);
esto debido, entre otras razones, a diversas politicas, reformas y sobre todo al
buen crecimiento a nivel mundial. Vale recalcar que igual hubo periodos de
desaceleracién, pero no fueron prolongados. Respecto del sistema financiero,
los activos se han mantenido estables y con un crecimiento constante, a pesar
de estos periodos de desaceleracion, y esto debido, sobre todo, a una buena
regulacion prudencial (Lizarzaburu & Del Brio, 2017). Asimismo, la inclusion
financiera también ha ido en aumento en los ultimos afios. El Gobierno peruano
siempre trata de ayudar e incentivar la inclusion financiera, sobre todo con las
constantes innovaciones tecnoldgicas, de esta forma es que nace la economia
digital. Es necesario decir que, con el crecimiento de esta, surgio la necesidad
de poder realizar transacciones de manera mas rapida y eficiente, es asi que
cada vez hay mayor demanda por el dinero digital como una alternativa para
reemplazar al dinero fiduciario.

De acuerdo a Lara y Demmier, estos medios de intercambio alternativos,
conocidos como dinero digital, aportan soluciones a los problemas insostenibles
que podia tener el dinero fiduciario y entre sus principales referentes destacan
las tarjetas de crédito, los tokens y el surgimiento de las monedas digitales
(2018). En esta ultima encontramos a las criptomonedas, las cuales han

adquirido importancia en los ultimos anos debido a que son descentralizadas, a



su elevado retorno, al hecho que son globales y al hecho que agilizan las
transacciones (Moran, Pérez, Ortiz y Castillo, 2018). Este nuevo tipo de monedas
se caracteriza porque no necesitan de una autoridad central para validar las
transacciones que realicen los individuos, sino que esto se realiza mediante
complicados algoritmos. Pero como bien es sabido, una moneda no se
intercambia por su valor intrinseco, sino que su valor radica en la confianza que
tiene el publico al usarla. Dado que en el caso de las criptomonedas no hay
ninguna autoridad central que respalde su emision, entonces esto va a generar
una elevada volatilidad, la cual es una de sus desventajas principales (Gonzalez,
2019).

A raiz de esto, ha surgido una propuesta por parte de los bancos centrales
en la que ellos puedan emitir una moneda digital lamada CBDC (Moneda digital
del Banco Central), esta seria una nueva forma de dinero electronica, distinta de
los billetes y monedas tradicionales. Las CBDC conservarian las caracteristicas
de las criptomonedas, con la principal diferencia de que ahora, al ser respaldadas
por el banco central, tendrian la confianza de las personas y esto llevaria a
estabilizar su precio (Moran et. al, 2018). Asimismo, con los avances
tecnoldgicos y las distintas formas de tener dinero en los ultimos afios, Carballo
y Daile-Nogare muestran que la inclusion financiera en Peru ha ido en aumento,
pero es menor que en otros paises como Chile y México. Esto debido a 3
razones: el primero se debe a la escasez de dinero, la segunda a los altos costos
que hay al momento de abrir una cuenta y al mantenerla sobretodo y el tercero,
a la poca confianza que le tienen las personas al sistema financiero; por lo que
la creacion de una CBDC seria importante (2019).

Se considera relevante el tema porque los avances tecnoldgicos han hecho
indispensable buscar otras opciones de tipo de dinero. Segun Alicia Barcena,
secretaria de la Comisién Econdmica para América Latina (CEPAL),” la
economia digital es una fuerza crucial para impulsar el cambio estructural y
avanzar en la reduccion de la desigualdad” (2013, p.6); esto gracias a que este
tipo de economia incrementa la inclusion financiera. Un segundo punto a
destacar es que esta moneda puede reducir la dolarizacidén y esto representa

una ventaja para la economia peruana, por lo que también resulta importante la



investigacion del tema. Es importante recordar que el Peru es un pais con una
economia dolarizada, con dolarizacion en préstamos y depésitos y en donde los
bancos operan con dos tipos de monedas. La dolarizacién ha ido disminuyendo
a lo largo del tiempo por la implementacion del régimen de metas de inflacién,
sin embargo, esta sigue siendo alta. Finalmente, se ha detectado que hay
carencias empiricas de trabajos relacionados a este tema, por lo que el trabajo
resultaria importante.

Para este trabajo, especificamente en el caso del Peru, se debera
identificar cuales serian las caracteristicas que deben tener las CBDC para que
sean estables. El objetivo del trabajo sera encontrar, a través de un modelo
tedrico, cuales seran los efectos que generen en el banco privado la
implementacion de una nueva moneda del Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP). Es importante resaltar que, para el trabajo en cuestion, se analiza el
efecto sobre un banco monopolista, teniendo en cuenta que el Banco de crédito
del Peru (BCP) es el mas importante del pais. Finalmente, se vera si se genera
una mayor inclusién financiera en el pais o esta se mantiene igual. De esta
manera surge la siguiente pregunta de investigacion a desarrollar: ¢ Cuales
serian los efectos que generaria sobre los bancos privados en el Peru, una
incursion de monedas digitales del Banco Central?

Dicho esto, este trabajo pretende llegar a una serie de resultados. El
primero es que los depdsitos que reciba el banco privado van a depender de la
tasa de interés de la CBDC. Segundo, se pretende encontrar que la inclusion de
esta moneda digital servira para bajar la dolarizacién que existe en el pais. El
tercer resultado que se planea encontrar es que la implementacion del CBDC
permitira un aumento de la inclusion financiera.

En esta primera versién del trabajo se presentan las 4 primeras secciones.
En la siguiente seccion se presenta una revision de la literatura tedrica acerca
de la emision de monedas digitales por parte de los bancos centrales y sus
respectivos efectos. En la seccidn 3 se presenta el marco tedrico. En la seccion

4 se presenta el modelo tedrico de este trabajo.



2. REVISION DE LITERATURA

El problema objetivo de este trabajo se orienté en establecer los efectos
sobre la dolarizacién y sobre la inclusién financiera tras la creacién de una
moneda digital del Banco Central del Peru. Para estructurar esta investigacion
tedrica, se tuvo que recurrir a una serie de fuentes para acercarnos mas a lo que

se pretende encontrar.

2.1. IMPORTANCIA QUE HA IDO ADQUIRIENDO EL DINERO DIGITAL

Conforme se ha ido desarrollando esta era digital también ha ido en

aumento la demanda por dinero en su forma digital, dinero electrénico. Al
respecto Villanueva (2018) tenia la postura de que el dinero fiduciario solamente
existe por imposicion del Estado y porque resultaba imposible, hasta ese
momento, hacer viables alternativas de este dinero fiduciario; pero todo cambid
cuando se establecio el internet y llegd consigo la economia digital. Por otro lado,
Devoto (1998) sefala que con los avances tecnolégicos ha surgido lo que se
conoce como la “nueva economia” y junto con ella vino el dinero electronico para
sustituir el intercambio de dinero en efectivo. Uno de los beneficios del dinero
digital es el aumento del nivel de la inclusion financiera; al respecto Abarca
(2019) indica que el dinero electrénico es un medio que llega a sectores de
poblacion donde es dificil acceder, pues reduce costos operativos que tiene una
banca tradicional.

Dentro de las principales representaciones se destacan las tarjetas de
credito, los tokens y el surgimiento de las monedas digitales en donde se
encuentran las criptomonedas y también se encontrarian las CBDC. Al respecto
de las criptomonedas, hay opiniones divididas sobre su importancia.

Por un lado, se tiene a Nakamoto (2009) y Gémez y Demler (2018), los
cuales enfatizan que, dado que las criptomonedas se basan en un sistema de
intercambio descentralizado, esto permite que estas se puedan comerciar de un
punto a otro sin la necesidad de un intermediario financiero. Ademas de esto

Bech y Garrat (2017), mencionan que dada la tecnologia que usan



criptomonedas como el bitcoin, las transacciones y las liquidaciones de los
valores se hacen de forma inmediata y se confirma rapidamente la transaccion.

Por otro lado, He (2018) indica que debido a que el valor de las
criptomonedas no se encuentra anclado por una politica monetaria, sino que se
basan unicamente en la expectativa futura, es decir, en creencias que todavia
no se encuentran bien ancladas esto genera que la volatilidad sea alta.
Adicionalmente, Moran et.al. (2018) sefialan que las criptomonedas. al tener una
oferta predeterminada, si bien reducen la inflacién, pueden terminar generando
una espiral deflacionaria. Esto se debe a que existiria una cantidad limitada de
dinero para expresar los bienes y servicios de la economia, los cuales crecen en
el tiempo. Incluso sefialan que las decisiones de consumo e inversion se
postergarian ante la expectativa de que en el futuro todo valdra menos y esto

puede generar una recesion economica.

2.2. OPINIONES DE LA CBDC

La idea de la implementacién de una moneda digital del Banco Central

(CBDC) como alternativa a los depositos que se realizan en los bancos, genera
diversos comentarios. Por un lado, Michael Bordo y Andrew Levin (2017), estan
a favor de la creacion de una moneda digital por parte del Banco Central, pues
indican que la CBDC cambia el sistema monetario y con ello también facilita la
conduccion y la eficiencia de la politica monetaria. Ellos también establecen que
la CBDC generaria un intercambio con costo minimo, y, a su vez, también
generaria intereses, por lo que la tasa de interés deberia ser ajustada para poder
estabilizar la politica monetaria. Adicionalmente se tiene a Bech y Garrat (2017),
quienes sefalan que la CBDC permite intercambiar dinero de forma directa entre
el pagador y el cliente-beneficiario, sin la necesidad de ninguna entidad
intermediaria. A su vez, ellos afiaden que al igual que una criptomoneda, estas
CBDC, podrian tener anonimato, pero solo si se trata de agentes y después de
un respectivo analisis por parte de la entidad encargada. Tanto Bordo y Levin
(2017), como Bech y Garrat (2017), coinciden en que estas CBDC se diferencian
de las criptomonedas, pues eliminan los riesgos de estas, principalmente la
volatilidad, y eso lo hacen por medio de la politica monetaria.



Siguiendo con la linea de las opiniones que se tienen acerca de las CBDC
se tiene un documento de Ayuso y Conesa (2020), que indica explicitamente que
las CBDC solucionan ciertos problemas financieros que existen al dia de hoy,
siendo estos la inclusion financiera, la sustitucion del efectivo que es usado cada
vez en menor porcentaje y una mayor eficiencia del sistema financiero. En el
primer caso, se hace referencia a otra alternativa de dinero, que hace que las
personas puedan entrar al sistema financiero y asi, al ser de acceso universal,
podrian tener un historial de transacciones que luego haga mas rapido su paso
a la bancarizacion. El segundo caso, hace referencia al hecho de que cada afo
va disminuyendo el uso de efectivo, y la creacion de las CBDC haran que el
BCRP siga controlando un tipo de dinero y suprimiendo sus riesgos, en beneficio
de la gente. El ultimo caso, hace referencia a una mayor eficacia del sistema de
pago y a la eliminacién de las limitaciones de pago que existen actualmente.

Asimismo, Ayuso y Conesa (2020), indican, también, que el analisis de la
politica monetaria y el costo-beneficio de la insercién del CBDC dependera del
pais en donde se pretenda insertar. Por este motivo, se tiene que Montoro, Pérez
y Moran (2019) resaltan que en Peru el uso de efectivo aun es significativo y que
aporta al PBI, por lo que la creacion de una CBDC aun no estaria en sus planes,
y también indica que las barreras tecnoldgicas son muy grandes; es decir el
acceso a medios tecnoldgicos como el internet y demas es muy poco como para

pensar en la CBDC.

2.3. MODELO CREADO POR DAVID ANDOLFATTO
En el modelo de Andolfatto (2020) se presenta un escenario donde el

Sistema de la Reserva Federal, por sus siglas en inglés “FED”, emite CBDC y se
pretende analizar cual seria el impacto de este nuevo activo sobre un sector
bancario monopolista. En este modelo se asume que la CBDC pasaria a
competir con las formas de ahorro del efectivo y los préstamos bancarios. Los
principales resultados de Andolfatto (2020) sefalan que la introduccion de la
CBDC aumenta la oferta de depdsitos bancarios porque anima a los depositantes
existentes a ahorrar mas y también anima a las personas no bancarizadas a abrir

nuevas cuentas. Es asi que la presion competitiva ejercida por la CBDC podria
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terminar expandiendo la base de depositantes del sector bancario. Sin embargo,
es importante resaltar que el aumento de la base de depositantes no aumenta
las utilidades bancarias del monopolista. EI modelo al final termina prediciendo
que es probable que la CBDC aumente la inclusion financiera y disminuya el uso

del efectivo.

2.4. DESDOLARIZACION EN EL PERU

Son varios los argumentos que incitan a que el Peru debe desdolarizar aun

mas de lo que ya lo viene haciendo. Segun Pajuelo (2020), el efecto hoja de
balance puede generar problemas en empresas no financieras y pérdidas en la
cartera de las empresas financieras. También dice que el BCRP, en caso de una
crisis bancaria o un problema bancario, no puede actuar como prestamista de
ultima instancia puesto que no puede prestar en moneda extranjera, dolares, ya
que solo emite en moneda nacional, soles. Aparte de esto, Pajuelo (2020), afade
que, en la actualidad, la dolarizacion no se puede eliminar controlando solo la
inflacion por el fendmeno de persistencia que presenta.

Por otro lado, ya viendo que hay motivos para desdolarizar ahora es
necesario ver qué manera hay para desdolarizar y aqui Hardy & Pazarbasioglu
(2006) plantean una desdolarizacion extrema diciendo que la Unica manera de
hacerlo es aplicando politicas estrictas que convierten los ddlares en soles; sin
embargo, afaden que es un resultado mas a corto plazo. El otro método, dicho
por Guimaraes (2020), es la desdolarizacion parcial, aqui se debe tener la
economia estable para que se puedan aplicar politicas macroprudenciales que

inicien la desdolarizacion.
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3. MARCO TEORICO

Si bien los antecedentes sobre la CBDC no existen, la aproximacion mas
cercana que se tiene son otras formas de dinero digital, en la que encontramos
a las criptomonedas como su mayor similitud. Entonces, para realizar un marco
tedrico sobre las CBDC, es necesario saber sobre su presente mas inmediato, y
esto es algo que se puede encontrar en las criptomonedas, pues son ellas las
que llevan a los bancos centrales a querer implementar su propia moneda digital,

debido a los beneficios que ofrecen.

3.1. CRIPTOMONEDAS

Dentro de los beneficios de las criptomonedas, la literatura internacional y

nacional han resaltado varios puntos. Un primer punto que pudimos encontrar es
la globalidad de las criptomonedas. Al respecto Gomez y Demler (2018)
enfatizan el sistema de las criptomonedas, pues se basan en un sistema de
intercambio descentralizado, lo cual les permite comerciar de un punto a otro sin
la necesidad de un intermediario financiero. Un segundo beneficio, enfatizado
por la literatura, es la seguridad de las criptomonedas. Al respecto Harwick
(2016) sefiala que, al momento de fabricarlas, se utiliza un algoritmo que es dificil
de resolver; esto protege a las transacciones de los fraudes o hackeos. Un tercer
beneficio reconocido por la literatura es lo dicho por Bech y Garrat (2017),
quienes mencionan que dada la tecnologia que usan criptomonedas, como el
bitcoin, las transacciones y las liquidaciones de los valores se hacen de forma
inmediata y se confirma rapidamente la transaccién. Todos estos beneficios
llevaron a los bancos centrales a plantearse la implementacién de su propia
moneda digital que se diferenciaria de las criptomonedas porque estas no
tendrian riesgos.

Vale recalcar, que las criptomonedas tienen una serie de riesgos entre los
que encontramos que las criptomonedas. al tener una oferta predeterminada, si
bien reducen la inflacién, pueden terminar generando una espiral deflacionaria
dado que existiria una cantidad limitada de dinero (Vaz y Brown, 2019, p.170).

Un segundo riesgo que presentan las criptomonedas es su alta volatilidad que
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de acuerdo a He, se debe a que el valor de las criptomonedas no se encuentra
anclado por una politica monetaria, sino que se basan Unicamente en la
expectativa futura (2018); es decir, se basan en creencias que todavia no se
encuentran bien ancladas y esto es lo que genera que la volatilidad sea alta. Un
tercer riesgo lo plantea Pacheco, al sefalar que las criptomonedas no piden
identificacion a sus usuarios y esto implica una “dificultad de identificacion y de
alerta previa ante posibles comportamientos sospechosos de actividades ilicitas”
(2016 p.11).

Dicho esto, los bancos centrales han empezado a experimentar, mediante
proyectos piloto, la inclusion de monedas digitales. En los ultimos afios paises
como Uruguay crearon un proyecto piloto, emitiendo una moneda digital e-peso
durante 6 meses y los resultados fueron satisfactorios (Jiménez, 2019).
Adicionalmente China, lleva un tiempo trabajando en una moneda digital llamada
DC/EP y planean lanzarla en un futuro no muy lejano (Andrade, 2019). Asimismo,
también hay paises que ya estan empezando a aceptar las monedas digitales.
El caso de Suiza es el mas conocido, quien se ha convertido en un centro para
varias ofertas iniciales de monedas que estan teniendo éxito actualmente y no
se oponen a los capitalistas que son riesgosos con el fin de obtener mayores
beneficios (Dabrowski y Janikowski, 2018).

Por otro lado, encontramos a Estados Unidos, donde aqui si bien aun son
consideradas por la FINCEN (La Red de Ejecucion de Delitos Financieros) como
ilegales, al momento de hacer algun negocio o transferencias empiezan a ser
registradas y aparecen en los registros e informes de la FINCEN (Dabrowski y
Janikowski, 2018). En el Peru, aun no hay avances sobre lo que serian las
monedas digitales, que, si bien existen, en el caso de las privadas son

consideradas ilegales y no son bien vistas por el Estado.

3.2. ROL DEL BANCO CENTRAL

El Banco Central viene a ser un actor muy importante para garantizar la

estabilidad de la economia dentro de un pais. De acuerdo al Banco Central
Europeo (2015), un Banco Central es una institucion publica que gestiona la

moneda de un pais o grupo de paises, controla la oferta monetaria y su objetivo
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principal es mantener la estabilidad de precios. Respecto de las funciones que
le concierne realizar como instituciéon Carstens y Jacome (2005) sefialan que el
Banco Central debe llevar la inflacion hasta niveles internacionales, es decir,
niveles bajos; asimismo, deben promover la confianza en las monedas
nacionales no solo como medio de pago sino también como reserva de valor y
también deben mantener la congruencia de la politica monetaria tras una nueva
oleada de entradas de capital que es impulsada por un ambiente internacional
propicio. Para que un banco central logre cumplir con sus objetivos usa como
principal instrumento de politica monetaria a la tasa de interés, la cual es usada
para cumplir un esquema de metas explicitas de inflacion, el cual cumple con el
objetivo de crear las condiciones necesarias para un normal desenvolvimiento
de las actividades econdmicas, lo que contribuye a alcanzar mayores tasas de
crecimiento economico sostenido (BCRP).

Frente a este rol que cumplen los bancos centrales, desde el sector privado,
surgid una iniciativa como son las criptomonedas. Respecto de las
criptomonedas de acuerdo a Moran et. al. (2018) estas son monedas que han
sido creadas de forma privada y que tienen representacion unicamente en forma
electronica. De acuerdo con Gonzalez (2019) la caracteristica principal de estas,
como Yya se dijo anteriormente, es que “tienen la capacidad de descentralizar los
procesos en el mundo digital” (p.4), es decir, buscan eliminar al intermediario
financiero que regula las transacciones de intercambio de dinero.

Por otro lado, hablando ahora del rol que cumplen los bancos privados en
el sistema financiero peruano, se puede decir que estos cumplen un rol
primordial, en primer lugar, porque de acuerdo a Santos (2000) “prestan servicios
de divisibilidad y transformacién de riesgos, que los prestatarios no pueden
obtener por si mismos en idénticas condiciones debido a los costos de
transaccion” (p.4). Ademas de esto, también Bryant (2005) y Diamond y Dybvig
(1983), dicen que los bancos son valiosos como proveedores de servicios de
liquidez porque brindan a los depositantes un seguro de liquidez. Al emitir
depdsitos a la vista, los bancos pueden mejorar en un mercado competitivo

porque estos depdsitos permiten una mejor distribucidn del riesgo entre los
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hogares que enfrentan choques idiosincrasicos en sus necesidades de consumo

a lo largo del tiempo.

3.3. DUALIDAD EN EL PERU

A diferencia de Estados Unidos, en donde existe la supremacia de su

moneda nacional como lo es el délar y no hay lugar para la dualidad, en Peru, al
igual que en muchos otros paises, existe una dualidad de monedas. A partir de
la crisis de 1947-1948, en 1949 el Estado anuncia a los bancos privados la
aceptacion del dolar como moneda de depdsito (Armas, 2016); esto debido a
que se encontré que era la respuesta mas ideal ante periodos criticos de inflacion
que hacen que los depdsitos disminuyen. Desde ese afo hasta la actualidad,
hubo varias épocas de mal manejo econdmico a nivel macro y también escasez
de recursos que llevaron a la subida del délar como moneda de intercambio
(Benites, 2020). La importancia que adquiere el dolar en el pais hizo, que, al dia
de hoy, la dolarizacién siga prevaleciendo, a pesar de que se hicieron varios
intentos por bajarla.

Hasta el 2019, el nivel de dolarizacion habia disminuido en un poco mas
del 40%, tanto para préstamos como para depdsitos. Esto quiere decir que las
politicas impulsadas por el gobierno vienen dando resultados, pero aun se esta
lejos del objetivo, pues la dolarizacidn sigue siendo alta. De hecho, una manera
mas rapida de ver los niveles de dolarizacion es viendo el nivel de ahorro de las
personas en dolares que sigue siendo alta y no ha variado mucho (60% de ellos
siguen ahorrando en ddlares), ademas, no solo las personas ahorran en délares,
también las empresas siguen manteniendo sus préstamos en dodlares, en un

porcentaje significativo (40%) (Benites, 2020).
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4. METODOS Y DATOS

Esta seccion consta de siete partes. El primer punto detalla el motivo por el
que se decidio elegir un modelo de dualidad; es decir, con dos monedas, la
nacional y la extranjera (sol y dolar). En el segundo punto explica la eleccion de
los agentes que se utilizaran para el modelo tedrico. El tercer punto consiste en
explicar los criterios para la eleccion de un banco monopolista para realizar el
modelo. El cuarto punto explica la metodologia del modelo de Andolfatto
adaptada al Peru. El quinto punto desarrolla el modelo tedrico que se tiene para
cada agente y para el banco monopolista. El sexto punto inserta al modelo, la
moneda digital creada por el Banco Central (CBDC), y se exponen las
situaciones que enfrenta el banco monopolista. El séptimo y ultimo punto se
encarga de encontrar el equilibrio entre la tasa de CBDC que ofrece el Banco

Central y la tasa de depdsitos que ofrece el banco monopolista.

4.1. MODELO CON DOS MONEDAS

El tema de la dualidad lleva a que se requiera evaluar otro tipo de medidas

para minimizar la dolarizacién, y el crear una moneda digital servira de ayuda. El
modelo que se presentara en este trabajo tiene el supuesto que los agentes
pueden hacer depdsitos, transacciones y endeudarse en ambas monedas. Se
aplica este supuesto porque es lo que se observa que ocurre en la realidad

nacional.

4.2. AGENTES PARA EL MODELO
Para el modelo tedrico que se detalla mas adelante, se necesita de dos

tipos de agentes que en este caso serian los trabajadores (representaciéon de lo
que es la familia) y los empresarios. Como se dijo anteriormente, el modelo
permite que ambos agentes puedan prestarse o ahorrar en soles y/o en délares,
entonces la justificacion del analisis de estos dos agentes ira por el lado de
encontrar el motivo del ahorro o préstamos en moneda extranjera.

En primer lugar, se analiza a los trabajadores. El trabajador simboliza a la

persona que trabaja por el bien suyo y de su familia, por lo que el objetivo que
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debe tener un trabajador, para mantener la parte financiera estable, es ahorrar
para el futuro. El ahorro hace referencia al excedente de ingresos que tiene luego
de haber consumido y gastado lo necesario en sus necesidades. Dado que la
moneda nacional es el sol, el trabajador no recibe su salario en dodlares,
entonces, si este decide ahorrar, debera cambiarlos para generar su ahorro en
moneda extranjera.

El motivo principal del ahorro en dodlares se debe a que, en etapas de
inflacion, los agentes buscan disminuir sus riesgos. Segun Mariela Benites, “los
agentes economicos, intentando buscar disminuir el riesgo, prefieren activos que
permitan proteger el valor de sus recursos financieros.” (2020, p. 6). Lo que se
quiere decir con esto, es que en épocas de alta inflacion los activos nominales
disminuyen; es decir, los depdsitos en moneda nacional perderan valor, lo que
hace que la gente prefiere ahorrar en moneda extranjera y con esto aumente la
dolarizacion. Asimismo, a pesar que en la actualidad la inflacion es baja, el
ahorro y uso de dolares se sigue dando debido a algunos factores como el bajo
costo de uso, la existencia de un sistema de pago que acepta esta moneda y a
los subsidios que existen por usar el délar (BCRP, 2007).

En segundo lugar, el otro agente son las empresas. Estas también tienen
motivos para prestarse en moneda extranjera. Segun Miguel Mello (2016), las
caracteristicas que determinan los préstamos y por ende el endeudamiento en
délares se deben a “la transabilidad de los productos e insumos de las firmas,
asi como de su tamafo, apalancamiento y participacion de la liquidez en el
activo” (p.1). La importacion de bienes o la contratacion de servicios resulta mas
rentable y menos costosa si se hace en dodlares, el tipo de cambio favorece en
mayor proporcion a las empresas grandes, por lo que se prefiere un préstamo
en dodlares (BBC, 2019). La BBC (2019) argumenta que la depreciacion de la
moneda local y la fortaleza del délar hace que las empresas prefieran esta
moneda para realizar operaciones. Estos son argumentos que hacen ver el

motivo por el que las empresas prefieren délares antes de la moneda local.
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4.3. CRITERIOS PARA LA ELECCION DE UN BANCO MONOPOLISTA

Para el modelo tedrico que se detalla mas adelante, también se necesitara

la presencia de un banco monopolista, es decir que dentro de este modelo el
sector bancario se encuentra representado unicamente por un solo banco. La
justificacion para evaluar la presencia de la CBDC dentro de un entorno no
competitivo se basa en que en un entorno de competencia perfecta se tendria
que el traspaso de las tasas oficiales a las tasas de los préstamos bancarios
seria directo, por lo que una CBDC que ofrezca una tasa de depdsito mas alta
necesariamente desalienta la inversion, pero en entornos no competitivos las
intervenciones de politica también pueden afectar los margenes de ganancia y
los beneficios del monopolio, lo que llega a mitigar el efecto de la inversion.
Para el caso peruano el supuesto de la existencia de un banco con poder
de mercado es pertinente a la luz de la evidencia mostrada, ya que, de acuerdo
a las cifras de la SBS, en el sector bancario peruano, cerca del 83% del mercado
se encuentra en manos de los 4 bancos principales, los cuales son: el Banco de
Crédito del Peru (BCP), el BBVA, Scotiabank e Interbank y de estos el que
acumula mayor concentracion viene a ser el Banco de Crédito del Peru (BCP).
Adicionalmente a esto Céspedes y Orrego (2014) indican, mediante un estudio
en donde analizaron la competencia de la industria bancaria desde enero de
2001 hasta diciembre de 2013, que el indice de competencia en esta industria
es alrededor de 0,5 y por lo tanto se puede decir que este resultado es
consistente con una competencia monopolistica. Debido a estos estudios se
concluye que un supuesto de un banco monopolista como el que planea

Andolfatto, es un supuesto que se puede aplicar a la realidad peruana.

4.4 METODOLOGIA DEL MODELO DE ANDOLFATTO
El analisis tedrico que hace Andolfatto, “es una combinacion del modelo de
Diamond (1965) de deuda publica con el modelo de Klein (1971) y Monti (1972)

de un sector bancario monopolista” (2020, p.2). EI modelo que establece

Andolfatto, es un modelo que resalta la importancia de activos externos y a su
vez, también establece un banco con poder de mercado, para que asi puedan

fijar sus tasas de interés. Asimismo, hace una variacion en la politica
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gubernamental, pues en la composicion de la deuda publica ahora se tendra una
nueva forma de pago adicional al efectivo y a las reservas bancarias; a estos dos
le agrega el pago por moneda digital del banco central, es decir, la CBDC. Esta
CBDC sera unicamente controlada por el banco central y no habra intermediarios
de por medio.

Por el lado de los agentes, Andolfatto presenta a los trabajadores y a los
empresarios como los principales del modelo. Los empresarios van a prestarse
para su consumo Yy gasto de capital en el presente y van a pagar en el futuro.
Mientras que, por el lado del trabajador, se divide en trabajador bancarizado y
no bancarizado. De los agentes, Andolfatto saca como conclusion que la tasa de
préstamos no se relaciona con la tasa de depdsitos, y también habra una mayor
inclusion financiera si la tasa de depodsitos aumenta por el lado de los
trabajadores.

Por otro lado, el banco monopolista tiene un rol fundamental dentro del
modelo, ya que realizara la funcion de intermediador entre las transacciones de
agentes. En particular, va a prestar dinero a los empresarios para que puedan
satisfacer sus necesidades de capital y ademas puedan pagar a los trabajadores
que contratan. Adicionalmente, el monopolista también va a otorgar préstamos
al banco central, y, ademas, también cumplira el rol de recibir los depdsitos de
los trabajadores a los cuales les pagara una tasa de interés.

En este modelo la tasa de créditos que pide y la tasa de depdsitos que
otorga, se realizan en una moneda que es el dblar en este caso. El modelo
bancario sin la inclusién del CBDC, concluye que la oferta de depésitos depende
de la tasa de interés sobre reserva, determinada por el banco central y ademas
la tasa préstamos es independiente de la de depdsitos, por lo que solo
dependera de la tasa sobre reserva. Con la inclusion de la CBDC, la tasa de
interés de los depdsitos depende de la tasa del CBDC, sacando una serie de
conclusiones. Si la tasa de CBDC es mayor a la de depdsitos, el banco
monopolista tendra que aumentar la tasa de depdsitos para no perjudicarse; si
es mayor la tasa de depdsitos no altera los resultados; y si la tasa de CBDC es

mayor a la tasa sobre reserva, el banco monopolista debera igualar la tasa de
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CBDC por medio de préstamos del banco central. Estos son los principales

resultados que saca Andolfatto en su modelo tedrico.

4.5. MODELO DE ANDOLFATTO APLICADO AL PERU

El modelo comienza por analizar a los agentes que son los empresarios y

los trabajadores. Comenzando por los trabajadores se tiene que estos presentan
un consumo en dos periodos, ¢(1) y c(2) y la funcién de utilidad que tienen es la

siguiente.
U(ce(1),¢041(2)) = A =B u(ce (D) + Be,,, (D) — 7 (1)

. , . B .
Los empresarios aqui van a prestarse dinero en soles, = Y dinero en

, B* . . *
dolares, —, a unas tasas de préstamos que respectivamente son RLy RY para

poder financiar su consumo del primer periodo c(1) y también su gasto en capital
k. En el segundo periodo la inversidn en capital genera una cantidad de output
F(k), y este ingreso es utilizado para pagar el dinero del préstamo del primer
periodo y para cancelar las obligaciones impositivas, una vez que se cancelaron
estas obligaciones el dinero restante se usa para financiar el consumo en el
segundo periodo c¢(2). De esta manera se tiene que los empresarios enfrentan

las siguientes restricciones de presupuesto.

cD) +k =2+ Z(e) )

c(2) = F(k) — R*Z — R"Z(e,) (3)

Ambas ecuaciones se reemplazan en la ecuacion (1) y se tiene lo siguiente:

*

B B B .B*
max. (1 — .3)“(54' 7(91) — k) + [F (k) —ﬁ[RLﬁ + Rt ?(6’2)]— T]

.y T B B* . .
De esta ecuacion se maximiza respecto a = Y k, de ahi se obtienen las

siguientes condiciones de primer orden.

au

F=0-pu'(cD) = pR* (4)

dp
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== Pu'(c) = pR(e) )
dU l ’ *
Tl (c() + k — k) + BF'(k) — B[RE+RY] =0

F'(F) = R* + RV (6)

Analizando las ecuaciones (4) y (5) se pueden dividir para ver si se cumple

la Paridad cubierta de intereses.

(1-Bur(c®)_ BR
(1-Bur(ce(1)) BRL (e

1_ R

er  BRL(ep)

RV =RV 2
€1

Al ver que el tipo de cambio varia en el tiempo esto genera que las dos
tasas no sean iguales, por lo tanto, no se cumple la Paridad cubierta de intereses
y ademas se tiene que, si el tipo de cambio presente aumenta, la tasa de
préstamos en soles disminuira, caso contrario si el tipo de cambio futuro
aumenta, la tasa de préstamos en soles aumentara. En caso se tenga un tipo de
cambio constante se cumpliria la paridad cubierta de intereses. Con toda esta
informacion se forma el Lema 1 que dice que: La demanda de préstamos por
soles disminuye en la tasa de préstamos en soles, la demanda de préstamos por
ddlares aumenta en el tipo de cambio presente (e;) y disminuye en la tasa de
préstamos en doélares y en el tipo de cambio futuro (e, ). Adicionalmente se puede
decir que la demanda por gasto de inversion disminuye en ambas tasas de
préstamos, en soles y/o dolares.

Analizando ahora el modelo para la parte de los trabajadores se tiene que
los trabajadores pueden decidir ahorrar usando depdsitos bancarios, usando
efectivo o usando CBDC, si los trabajadores deciden abrir una cuenta bancaria

van a tener que incurrir en un costo fijo ¢ > 0 pero a cambio reciben intereses
a una tasa R?, si ahorran en soles, y una tasa R?’, si deciden ahorrar en dolares.
En este modelo X representa el nivel de ahorro deseado en soles y Xb"(e)

representa el nivel de ahorro deseado en ddlares e (y) representa el nivel de
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ingreso del trabajador. La funcion de maximizacion del trabajador bancarizado,

W?(y,RP,RP"), es la siguiente:

Max (1 — f)u (y —(xv+ Xb*(el))) —@+B[RPXP +RP' XY (&) —1] (7)
dX® = (1 - pu’'(y—X"— X" (e;)) = BR (8)

dx” = (1 - Bu'(r—X" = X" (e1)) = BR” (&) €)

Dividiendo la ecuacion (8) entre la ecuacion (9) se puede evaluar si se

cumple la paridad cubierta de intereses.

A-Bur@y-x"-x"(ex)) _ _ BRP
A-B) ur(y-XxP-x>"(e)) BRP"(ez)
1 PBRP
€1 .BRD*(ez)
RD — D* 2
€1

Al ver que el tipo de cambio varia en el tiempo esto genera que las dos
tasas no sean iguales, por lo tanto, no se cumple la Paridad cubierta de intereses
y ademas se tiene que, si el tipo de cambio presente aumenta, la tasa de
depdsitos en soles disminuira. Caso contrario, si el tipo de cambio futuro
aumenta, la tasa de depdsitos en soles aumentara. En caso se tenga un tipo de
cambio constante se cumpliria la paridad cubierta de intereses. Con toda la
informacion anterior se puede sacar el Lema 2, que dice: El ahorro deseado del
trabajador bancarizado en soles aumenta en la tasa de depdsito en soles y en el
nivel de ingreso. El ahorro deseado del trabajador bancarizado en ddlares
aumenta en la tasa de depdsito en délares, en el tipo de cambio futuro (e,) y en
el nivel de ingreso y disminuye en el tipo de cambio presente (e;).

En caso que el trabajador decida no abrir una cuenta en el banco, sino que
decida ahorrar en efectivo se tiene que la funcién de maximizacién, W4(y), es la

siguiente.

Max (1 — pu(y— X* = X¥(e))) + B[X* + X" (ep) — 7] (10)
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dx* = (1 - pu'(y—X*-X"(e))) = B (11)
dX* = (1 -pu'(y-X*"-X"(e)) = Bler) (12)

De acuerdo a las ecuaciones (11) y (12) se tiene el Lema 3 que nos indica
que el ahorro deseado y el bienestar en soles del trabajador no bancarizado
aumenta solo en el nivel de ingreso. El ahorro deseado y el bienestar en ddlares
del trabajador no bancarizado aumenta en el nivel de ingreso y en el tipo de
cambio presente (e,)y disminuye en el tipo de cambio futuro (e,). Analizando los
lemas 2 y 3 se puede decir que existe un nivel de y(RD,RD*) tal que se cumple

lo siguiente.
WP (y,RP,RP") (con depésito)= W*( y) (sin depésito) (13)

Esta ecuacion dice que existe un nivel de ingreso $(RP,R"") al cual el
trabajador es indiferente de ahorrar en efectivo o abrir cuentas bancarias y este
nivel critico esta disminuyendo en ambas tasas. De aqui se obtiene el Lema 4
que dice que el nivel de ingreso de reserva 37(RD, RD*)disminuye en ambas tasas
de depdsitos, mientras mayor sea la tasa de depdsitos menor es la cantidad
ahorrada en efectivo. Ahora se procede a analizar la demanda agregada por
depdsitos de los trabajadores, la cual se compone de la suma del ahorro del

trabajador bancarizado y del no bancarizado, la cual se escribe de la siguiente

manera:
S(R”) = [n 20, RP) dH() (14)
(R”) = [y 2 0,R”) AH() (15)

De acuerdo a las ecuaciones anteriores se tiene el Lema 5 que establece
que la oferta de ambas monedas aumenta respectivamente en R? y R?". Esto se
debe a que a una mayor tasa los trabajadores bancarizados tienen incentivos a
ahorrar mas porque asi sus ingresos aumentan (margen intensivo). Ademas, los
trabajadores no bancarizados tienen incentivos para abrir cuentas bancarias
porque asi sus ahorros ganan intereses (margen extensivo), lo cual no sucede

si se decide ahorrar en efectivo”. Una implicancia del Lema 5 es que una tasa de
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deposito mas atractiva reduce la demanda de ahorrar por efectivo m (R?) la cual
también va a depender implicitamente de la tasa de depdsito en soles R” ya que
una mayor tasa de depdsito aumenta el ahorro bancarizado y reduce el ahorro

en efectivo. Formalmente la ecuacion del ahorro por efectivo es la siguiente.
. y(RP) .
m R = 7" 2 aH () (16)

Hasta esta parte se comprende el modelo de trabajadores y empresarios,
ahora se procede a analizar el impacto de las CBDC y para esto se introduce el
problema del banco monopolista analizando en primer lugar el caso cuando no
hay CBDC. La restriccion de hoja de balance del monopolista nos dice que esta,
toma la tasa de interés sobre reserva (R'), dada por el banco central y
adicionalmente a esto se tiene que dadas las tasas R” y el R?" monopolista atrae
una cantidad de depdsitos en soles igual a $(RP) y una cantidad de depdsitos en

délares igual a §*(R”"). Por otro lado, se tiene que dadas las tasas R! y RL el

. , . B
monopolista atrae una demanda por préstamos en soles igual a ;(RL) y una

. . B* * ny . .
demanda por délares igual a — (RL"), la ecuacion viene a ser la siguiente.

[+2(RY + Z(RY) = S(R”) + §°(R”") (17)
R'I+ R*Z(RY) +RY Z(RY) — RPS(RP) — R”'§*(RP") (18)
Combinando las ecuaciones (17) y (18) se forma el problema de
maximizacién del monopolista, el cual se expresa en la siguiente ecuacion (19).
Max{[RL —R'] g (RY) + [RY — R] 37* (RY) + [R" — RP]S(RP) + [R" — RD*]§*(RD*)}

De la ecuacion (19) se maximiza sobre R%, RY", R? y RP" y las condiciones

de primer orden son las siguientes.
[RE = RZ(RY) +2(R) = 0 (20)
I _ pIl B rpry L B (pLry —
[R R]P(R)+P(R)—O (21)

[RT — RP ]3'(RP) — 3(RP?) = 0 (22)
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[R' —RP]$*'(R”") — s*(R”) = 0 (23)

La ecuacion (20) representa el costo marginal de incrementar la tasa de
préstamos en soles RY mas el ingreso que obtiene el banco por el portafolio de
préstamos que da, la ecuacién (21) muestra el mismo efecto, pero para la tasa de
préstamos en délares RY". La ecuacién (22) representa el beneficio marginal de
incrementar la tasa de préstamos en soles R? menos el costo de tener que pagar
mas por los depdsitos y la ecuacién (23) muestra el mismo efecto que la ecuacion
anterior, pero para la tasa de préstamos en délares RP". Reformulando las
ecuaciones (20) y (22) se tiene lo siguiente.

= [ iR(R)L) R' > RI, (24)
donde  y (R!) = —R! ?(RL) / g(RL)
RP = [%] R!, RP < R!, (25)
donde 7 (RP) = —§'(RP)/ 3(RD).

De las ecuaciones (24) y (25) se puede ver que la tasa de depdsitos R” es
independiente de la tasa de préstamos R” y que ademas ambas tasas dependen
de la tasa de interés sobre reserva (R'). Para el caso de las tasas de préstamos
y depdsitos extranjera, (RY") y (RP"), se tiene un resultado analogo, por lo que se
afirma que un cambio en la tasa de préstamos no influye en la tasa de depdsitos
y viceversa, un cambio en la tasa de depdsitos no influye en un cambio en la tasa

de préstamos.

4.6. MODELO CON CBDC

Ahora al modelo del banco monopolista se inserta la moneda digital del

BCRP, que tendra una tasa de deposito igual a R¢ .Con la insercién del CBDC,
los trabajadores bancarizados tendran la opcidén de elegir entre esta moneda
digital o seguir con las cuentas que ofrece el banco monopolista; dicho esto, vale
aclarar que ahora también se tiene la oportunidad de salir del banco monopolista
y llevar sus dep0ositos al banco central en caso le ofrezcan mayores beneficios, es
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decir, yo no es obligatorio pertenecer al banco monopolista si se quiere entrar al
sistema financiero, ahora se puede hacer también a través del banco central.
Siguiendo a Andolfatto habra un costo fijo T igual en el depdsito publico como
en el privado, para abrir una cuenta bancaria (2019), por lo que esto no tendra
efecto en el resultado. Se encontraran tres posibles situaciones con respecto a las
soluciones que tendria que dar el banco privado para no perder depdsitos frente
al Banco Central. Es importante recordar, que como se dijo anteriormente, la tasa
de depositos en soles es igual a la tasa de depodsitos en dolares por el tipo de

cambio futuro sobre el presente, por lo que la notacion R?, es para los soles y R?

e P p
—, sera para los ddlares.
2

Dicho esto, la primera situacion es en la que la tasa del CBDC, R¢,sea menor

a la tasa de depositos del banco privado en soles y en délares (R? ; R? * ?) ,ya
2

su vez ambas son menores a la tasa de interés sobre reserva (R'). En este caso

el banco privado no se ve afectado por la llegada del CBDC, pues siendo su tasa

menor a las tasas que ellos ofrecen,(R¢ < RP y R < RP « ?), no perderan
2

depdsitos puesto que el mayor beneficio del trabajador vendra del banco privado
y no tendran incentivos de irse al banco publico; dicho esto, el banco privado no
tiene motivo para modificar sus tasas. En este caso, para ver si aumenta o
disminuye la dolarizacién, dependera netamente de las tasas de depodsitos (se
preferira la que es mayor).

El segundo caso se da cuando la tasa R¢ es mayor a las tasas de dep0ositos

del banco privado, R? y R? « :—1 , pero ambos menores a la tasa, R’. En este caso,
2

el banco privado se ve obligado a igualar la tasa R¢, esto porque ahora si tendria
competencia y perderia depdsitos, por lo que la solucion seria igualar su tasa de
depositos a la tasa CBDC (RP = R) y esto tendra como efecto que la de ddlares
también cambie y, por tanto, aumentar o disminuir en la proporcién que el nuevo
RP. Al igual que el caso anterior la dolarizacion depende de la tasa de depositos.
Sila tasa en soles es mayor a la de délares, habra personas que desistan de tener

ddlares y empezaran a tener mas soles o de lo contrario CBDC.
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A estos dos casos se le agrega uno ultimo, en el que la tasa CBDC, R¢, sea

mayor a la R! y, por ende, también mayor a la tasa R? y R? * ? En esta situacion,
2

el banco privado tendra dos opciones, o se presta dinero del banco central para
financiar sus inversiones y de esta manera ya no dependeria de los depdsitos
bancarios y tampoco de la tasa del CBDC; y la otra opcién se daria cuando el
préstamo que le otorgue el banco central tenga una tasa mayor a la que ellos
ofrecen de depdsito, por lo que le saldria caro pedir préstamo y preferirian
guedarse con su tasa de depdsito. Vale recalcar, que esta ultima situacién no es
muy comun que se dé, porque ningun banco, publico o privado, tiende a pasar la
tasa R!.

Lo que se puede decir a simple vista es que la tasa CBDC afectara a la tasa
de depdsitos del banco privado en soles y en ddlares, sin embargo, la tasa de
préstamos no se vera afectada en los dos primeros casos, pues esta solo
dependera de la tasa R’, por lo que las CBDC no influyen sobre ellas. En el tltimo
caso, sin embargo, al ser la tasa R¢ > R, en este caso a la ecuacion (24), se
debera hacer un cambio, pues ahora ya no dependera de la tasa de interés sobre
reserva, sino de la tasa CBDC y esto si puede generar un cambio en la tasa de

préstamos.

4.7. EQUILIBRIO DEL MODELO

Para este punto primero se tiene la demanda de activos externos que sera

la siguiente:
Q(R',R®) = § (RP) + §"(RP") + m"(RP") + m(R”) — [Z(RY) + = (R)] > 0,

es decir, la demanda de activos es igual a la suma de la oferta de depdsitos,
en moneda nacional y extranjera, de trabajadores no bancarizados vy
bancarizados menos los préstamos del empresario en moneda extranjera y
nacional; siendo todo esto positivo, pues la oferta de depdsitos debe ser mayor
a los préstamos.

Teniendo esto, se define el nivel de precios en equilibrio que seria igual a

la demanda de activos.
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D/p = 2(R',R®) (24)

donde finalmente se vera que el nivel de precio aumentara, solamente, en
la tasa de la moneda digital R¢, pues la tasa R, es constante.

Por otro lado, se tiene el equilibrio de demanda por reservas, que es
M?/p =, teniendo como resultado final dos soluciones que seran las siguientes:

§ (RP) + 8*(RP) — [Z(RY) +Z (R™)], siR! = RC
I(R!,R%) = ; o (25)
—[;(RL) +;(RL*)], si R < R¢

Estas soluciones se dan para el problema del banco privado, aqui se debe
ver antes que en el caso donde R¢ > RPla tasa de dep0sito en soles nueva tiene
que ser R¢ = RPy en el caso de los dolares, la ratio de tipo de cambio futuro y
presente debe ser 1; en cualquier otro caso, se mantiene igual la tasa de
depositos.

Entonces, volviendo a las soluciones, la primera dice que en caso la tasa
de interés sobre reserva, R!, sea mayor a la tasa de CBDC, (R! > R), la solucién
es la oferta de depdsitos o ahorro de los trabajadores bancarizados menos los
prestamos que el banco da en ambas monedas. Mientras que la segunda
solucion nos dice que en caso la tasa R’, sea menor a la del CBDC (R! < RY),
la solucién son los préstamos que el banco da, y esto debido a que al banco
privado no le conviene igualar la tasa R¢, puesto que es muy alta y preferiran o
prestarse del banco central o perder los depositantes como se dijo anteriormente.

Por otro lado, se tiene el equilibrio de la demanda del CBDC, M3/p =0,
en donde se encontraran las siguientes soluciones.

0, siR! > R¢

3 (RS), siR! < RC (26)

o(R!,R®) = {

De acuerdo a la ecuacion (26) esta nos dice que si la tasa de interés sobre
reserva (R"), es mayor a la tasa de CBDC, (R! > R), la demanda real por CBDC
va a ser 0, pero si la tasa de CBDC es mayor a la tasa R!, (R! < R®) la demanda
real por CBDC va a ser igual a la oferta de la moneda digital, § (R®), es decir, el

ahorro que los trabajadores bancarizados quisieran hacer en forma de CBDC.
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5. CONCLUSIONES

El presente trabajo tuvo como objetivo analizar, a través de un modelo
tedrico, los efectos en un banco privado, originados por la incorporacion de
dinero digital de un banco central (CBDC). El modelo usado para realizar el
analisis de la introduccién de CBDC, permite extraer algunas conclusiones. En
primer lugar, se tiene que la tasa de interés asociada a la tenencia de dinero
digital del banco central (R¢), se establece de manera independiente de la tasa
de descuento del banco central a la banca privada (R!) y esto genera que la
inclusion de la CBDC de ninguna manera desaliente los préstamos bancarios.
En segundo lugar, tenemos que si la tasa de CBDC (R¢), se fija por debajo de la
tasa R!, entonces el banco monopolista va a tener todos los incentivos de igualar
sus tasas de depositos a la tasa CBDC (R¢) con el fin de no perder sus
depositantes, esto es, debido a que siempre que el diferencial entre R! y R sea
positivo al banco le conviene igualar para no perder sus beneficios. En tercer
lugar, se obtiene que la inclusion de la CBDC aumenta el grado de inclusion
financiera, esto se debe a que induce condiciones contractuales mas favorables
para los depositantes y por consiguiente aumenta la oferta de depésitos. En el
modelo, esto se da tanto a través de un margen intensivo, se anima a los
depositantes existentes a ahorrar mas porque los depdsitos bancarios generan
intereses, como a través de un margen extensivo, se anima a las personas no

bancarizadas a acceder al sector bancario porque es mas atractivo ahorrar.
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