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Resumen

El advenimiento de las stablecoins o criptomonedas estables ofrece formas nuevas e
innovadoras de mejorar la inclusion financiera, reducir los costos de las transacciones y
aumentar la eficiencia del sistema financiero mundial. En el siguiente articulo se analizan los
activos y el proceso necesarios para crear monedas digitales emitidas por bancos centrales
(CBDC, por sus siglas en inglés) en la plataforma Celo, asi como el posible impacto que esto
pudiera tener en el sistema financiero. Tal vez lo més importante es que el articulo también
introduce la idea de que los actuales avances tecnologicos posibilitan comprender mejor la
velocidad del dinero y podrian permitir que los bancos centrales influyan en la velocidad del
dinero, creando asi potencialmente un nuevo canal de transmisién para la politica monetaria.
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1. Introducciéon

El desarrollo de la tecnologia de libro mayor distribuido es muy prometedor para el mundo.
En particular, el advenimiento de las stablecoins ofrece formas nuevas e innovadoras de mejorar
la inclusion financiera, reducir los costos de transacciones y aumentar la eficiencia del sistema
financiero mundial. De hecho, la necesidad de un mecanismo de entrega de dinero rapido,
eficiente y seguro ha adquirido cada vez mas importancia tras la pandemia del COVID-19, ya
que los gobiernos de todo el mundo tratan de distribuir fondos de estimulo a las poblaciones
afectadas a la mayor brevedad posible. Pero en el caso de los bancos centrales, esta nueva
tecnologia no viene sin preocupaciones. Asi pues, se ha dedicado mucho esfuerzo a obtener una po-
sible respuesta, a saber, el desarrollo de las monedas digitales emitidas por bancos centrales (CBDC).

La comunidad del sector oficial ha realizado una gran cantidad de investigaciones impor-
tantes sobre este tema. [Bech and Garratt, 2017| sentaron las bases acerca de cémo pensamos
sobre las CBDC, mientras que [Adrian and Mancini-Griffoli, 2019] ofrecieron un concepto tnico,
destacando la posibilidad de un enfoque de asociaciéon publico-privada a las CBDC al sugerir una
posible “CBDC sintética”. [Lannquist, 2019] ofrece un valioso panorama de la forma en que los
bancos centrales estan explorando la tecnologia de blockchain hoy en dia. And [Agur et al., 2019]
estudian el diseno 6ptimo de una CBDC, en el que los agentes eligen entre efectivo, CBDC y
depositos bancarios, basandose en sus preferencias sobre el anonimato y la seguridad.

De hecho, la preferencia por el anonimato desempena un papel fundamental en el anélisis
de las CBDC. Tal vez la mayor esfera de interés ha sido la posible implementaciéon de tasas de
interés negativas sobre las CBDC y lo que esto significaria para la transmision de la politica
monetaria. Sin embargo, la hipotesis actual es que las tasas de interés negativas y el anonimato
no son compatibles. Como sefialan [Buiter and Panigirtzoglou, 2003] “(e)s dificil gravar un activo
cuando la autoridad tributaria desconoce la identidad de su propietario”. Dado que el interés
negativo sobre una CBDC podria considerarse como un impuesto, los partidarios de las tasas
de interés negativas suelen preferir que las CBDC funcionen de manera similar a los depositos
bancarios, en lugar de dinero en efectivo, en los que se dispone de una transparencia total respecto a
los titulares de las cuentas. Esto limita efectivamente el anélisis de las CBDC y sus posibles repercu-
siones sobre la politica monetaria a los canales tradicionales de transmision, como las tasas de interés.

No obstante la tecnologia que impulsa la plataforma Celo permitiria que los bancos cen-
trales pusieran en préctica tasas de interés negativas (o tarifas de tenencia, o demurrage, como
nosotros los conocemos) sobre las CBDC cash-like sin conocer la identidad completa de los titulares.
Los titulares de las CBDC cash-like podrian ser pseudoanénimos (similares al bitcoin), mientras
que los bancos centrales podrian tener acceso a los datos de transacciones en tiempo real.! Las
consecuencias de esto podrian ser transformadoras. Al permitir que las CBDC funcionen como
dinero en efectivo, mientras que los usuarios son pseudoanénimos, los bancos centrales podrian
aplicar cargos por retener el dinero sobre las CBDC, permitiéndoles asi influir en la velocidad del
dinero. Por otro lado, también se podria incentivar a los titulares de CBDC a que aumenten su
velocidad de gasto mediante la introducciéon de recompensas de “reembolso de efectivo”, ofreciéndoles
efectivamente descuentos en las compras realizadas con CBDC. Ambos métodos ofrecen formas
fascinantes de influir en la velocidad, creando de este modo un nuevo canal de politica monetaria
en el proceso.

La velocidad del dinero ha sido siempre una nocién teérica en la economia monetaria. No
obstante, la tecnologia detrés del protocolo Celo podria permitir que los bancos centrales pasen
de lo tedrico a lo practico. En una era en la que la velocidad del dinero ha ido disminuyendo en
forma constante en todo el mundo (ya que ha aumentado drasticamente la circulacién monetaria),
la capacidad de comprender mejor e influir en la velocidad podria tener profundas repercusiones
en las economias a nivel internacional.? Para comprender mejor como podria funcionar esto, el

I'En particular, un informe del [European Central Bank, 2019] proponifa la idea de permitir que los usuarios
realizaran transferencias de CBDC en forma anénima utilizando “vales de anonimato”. Sin embargo, esos vales solo
permitirian transferir una cantidad limitada de CBDC durante un periodo definido.

2Cabe sefialar que el presente articulo se centra en la velocidad del dinero en relacién con las CBDC, no en las
criptomonedas del sector privado. [Kereiakes, 2019| proporciona una importante vision de los altos niveles actuales
de velocidad monetaria en las principales monedas digitales de valor estable. Kereiakes sugiere que los altos niveles



articulo esta estructurado de la siguiente manera:

En la Seccion 2 se detallan los activos y el proceso necesarios para crear una moneda di-
gital de banco central en la plataforma Celo. La Seccién 3 se centra en la posible repercusién que
podria tener una CBDC basada en Celo en el sistema financiero. Por tltimo, la Seccién 4 introduce
la idea de que los actuales avances tecnologicos posibilitan una mejor comprensiéon de la velocidad
del dinero basado en las CBDC y, lo que es mas importante, podrian permitir que los bancos
centrales influyan en la velocidad de las CBDC, generando posiblemente asi un nuevo canal de
transmision de la politica monetaria.

de velocidad de algunas criptomonedas indican la preocupacién en torno a sus propiedades de “almacenamiento de

valor”.



2. Creaciéon de una moneda digital de banco central en la
plataforma Celo

“(M)ientras ezxista la base de la confianza proporcionada por los bancos centrales, se pueden
construir muchas formas de arreglos monetarios, utilizando cualquier cantidad de tecnologias
diferentes.”

Agustin Carstens
Banco de Pagos Internacionales
Diciembre de 2019

La promesa de la tecnologia de contabilidad distribuida es emocionante, ya que ofrece for-
mas nuevas e innovadoras de mejorar la inclusion financiera, reducir los costos de transacciones y
aumentar la eficiencia del sistema financiero mundial. La comunidad de bancos centrales ciertamente
comprende y aprecia esto, pero también entiende la necesidad de estar atentos para mantener los
cimientos de la confianza en el sistema financiero que tanto se esforzaron por fomentar.

Con miras a que un banco central confie en un libro mayor distribuido, [Auer, 2019] esta-
blece una serie de principios utiles que ayudaran a respaldar nuestro anélisis sobre la posibilidad de
crear una moneda digital de banco central (CBDC) en la plataforma Celo.

En primer lugar, [Auer, 2019| sugiere que la supervision integrada deberia formar parte
de un marco regulatorio general respaldado por instituciones de apoyo. Un banco central deberia
poder confiar en las instituciones existentes, ya sean los bancos o el sistema juridico, como
respaldo primordial, y también deberia controlar o prevenir puntos de referencia externos (por
€j., los oréculos) contra la manipulacién de pagos. Lo ideal es que una plataforma ofrezca la posi-
bilidad de que el banco central controle puntos de referencia esenciales, como es el caso de los oraculos.

Ademas, la nocién de finalidad de la transaccion es un requisito previo para que un orga-
nismo regulador acepte el estado de un libro mayor. El disenio de la prueba de participacion de Celo
se basa en esta nocién, ya que la finalidad se logra en un bloque por diseno a través de incentivos
de los actores (por ej., participantes y validadores) en la plataforma. [Auer, 2019] analiza la nocion
de que se logra la finalidad econ6émica si el costo de un ataque es mayor que la ganancia. Esto es
posible en un blockchain consensuado por prueba de participacion (aunque solo si una mayoria
de los 2/3 de los validadores se ponen de acuerdo),, donde las instituciones existentes pueden
prevenir los ataques de largo alcance.

Por ultimo, [Auer, 2019] llega a la conclusion de que la supervision integrada ofrece la
oportunidad de que organismos reguladores e innovadores creen conjuntamente un ecosistema. Los
costos administrativos y de cumplimiento pueden reducirse con una CBDC de codigo abierto,
permitiendo que un banco central desarrolle eficientemente herramientas de evaluacion de riesgos y
de cumplimiento ademas del protocolo, lo cual ayuda a establecer normas de interoperabilidad.

En dltima instancia, una CBDC basada en la tecnologia de libro mayor distribuido no
cambia los riesgos subyacentes de un sistema de pago per se, pero podria mejorar la informacion
sobre los riesgos subyacentes para el organismo regulador, ya que una CBDC puede ser supervisada
automéaticamente por el banco central. El uso de una blockchain existente que respalde los requisitos
necesarios para albergar una CBDC reduce los esfuerzos de desarrollo del banco central, minimiza
la carga administrativa de los usuarios, aumenta la interoperabilidad y mejora la calidad de los
datos de que dispone el supervisor.*

3Ver [Moreton, 2019] en cuanto a un analisis exhaustivo del mecanismo de prueba de participacion de Celo.

4Ventajas similares observan [Adrian and Mancini-Griffoli, 2019] cuando analizan la posibilidad de crear una
“CBDC sintética” al permitir a los proveedores privados de dinero electrénico mantengan reservas de los bancos
centrales.



2.1. La importancia de los activos de reserva “on-chain” (dentro de la
cadena)

La plataforma Celo, tal como se describe en [cLabs Team, 2018], es un sistema de pago
descentralizado que tiene la capacidad de admitir varias monedas. Su disefio de plataforma abierta
puede admitir monedas digitales de bancos centrales y de otros bancos no centrales, vinculadas a
las monedas fiat locales, regionales o mundiales, o incluso a una canasta de bienes. La plataforma
esta disenada como una primera blockchain movil, optimizada para su accesibilidad en entornos
con limitaciones de datos y energia.

Para la creacién de una nueva moneda en la plataforma, el protocolo descentralizado de
estabilidad requiere que la reserva mantenga activos en cadena (on-chain) basados en blockchain.®
Estos activos de reserva en cadena son de vital importancia para fomentar (y mantener) la confianza
en las CBDC, ya que este colateral puede ser facilmente verificado por todos los participantes.
Ademas, parte del colateral en cadena pueden ser instrumentos emitidos por el banco central para
asegurar que este mantenga el control de la colateralizacion.

Los activos de reserva en cadena utilizados como el colateral en la plataforma de Celo
corresponden a dos tipos: 1) un activo basado en Celo necesario para el funcionamiento
del protocolo de estabilidad e interoperabilidad (esto se analizara con méas detalle mas ade-
lante, pero esencialmente este activo se utiliza para las contracciones y ampliaciones) y 2)
un activo en cadena para el cual el banco central actiia como garante. Este activo se utili-
za para garantizar el valor de la estructura general y es reequilibrado con el activo en cadena de Celo.

Por ejemplo, llamemos Celo al activo de reserva basado en Celo, y Reserva del BC al activo del
banco central. La Reserva del BC seria una promesa o garantia basada en blockchain del banco
central para el pago de obligaciones futuras. Esto puede considerarse como un bono basado en block-
chain, que reconoce el pasivo en el balance general del banco central creado por la emisiéon de CBDC.

Como el Banco Mundial ya tiene experiencia en la emision de instrumentos de deuda ba-
sados en blockchain, esto podria servir como un modelo adecuado para los bancos centrales.’
En cuanto al activo de Reserva del BC, el banco central podria emitir un bono de cupén cero
basado en blockchain en su moneda local. Este bono podria emitirse por cualquier monto, pero
para considerar que la CBDC esté totalmente respaldada por el banco central, el tamano del
bono tendria que ser mayor o igual que el monto de CBDC que el banco central deseaba poner en
circulacion inicialmente. Por ejemplo, si el banco central deseaba poner en circulacion CBDC por
un valor de 100 millones, tendria que emitir un bono con un valor igual o superior a 100 millones
de su moneda local.

En cuanto al vencimiento del bono, este dependera de la frecuencia con la que el banco
central prevea reajustar la reserva de su cartera. Si un banco central desea reajustar su cartera en
forma anual, por ejemplo, podria emitir un bono a un ano y luego ajustar el tamano en cualquier
reemision posterior. Por supuesto, como es probable que el bono tenga un cupo6n cero, el banco
central podria simplemente emitir un bono perpetuo. Durante el ano, la cantidad total de CBDC
en circulacion se maneja a través del protocolo de estabilidad usando Celo. Al final del afio, se
reajusta la cartera global, hasta una ponderacion de 50/50 de Celo y reserva del BC.

Una vez que el banco central haya emitido un bono basado en blockchain, el siguiente pa-
so seria vender efectivamente este bono a la reserva, después de lo cual la blockchain de Celo
emitirda CBDC a cambio. De este modo, si el banco central emitiera un bono basado en blockchain
por valor de 100 millones y lo vendiera a la reserva, este recibiria a cambio 100 millones de CBDC.
Es importante sefialar que la plataforma Celo, en este caso, funciona como una tecnologia para
racionalizar, documentar e implementar las actividades en las que ya participa el banco central.

5TLos activos en cadena son aquellos que se crean en la blockchain de Celo con una cuenta (es decir, un par de
claves publicas/privadas) que permite realizar transacciones programaéticas.

6Ver [World Bank, 2018] en cuanto a informacion sobre el lanzamiento por parte del Banco Mundial de un
instrumento de deuda operado por blockchain a dos afios por AUD 110 millones.



2.2. El mecanismo del protocolo de estabilidad de Celo

Antes de analizar las posibles opciones de distribucion de CBDC de las que dispone el banco
central, parece pertinente mencionar brevemente el mecanismo de estabilidad habilitado por el
protocolo de Celo. Téngase en cuenta que este es solo un analisis de alto nivel sobre el mecanismo.
[cLabs Team, 2020] brinda una revisiéon exhaustiva del mecanismo de estabilidad. Ademés, una
revision completa de los diversos mecanismos de estabilidad utilizados por stablecoins estéa fuera
del alcance de este articulo. Sirvase referirse al trabajo de [Bullmann et al., 2019] para un buen
resumen de las diversas estructuras de stablecoins.

En términos generales, el mecanismo del protocolo de estabilidad dirige programaticamen-
te la reserva para que ajuste en forma constante la oferta de CBDC en circulacion a la demanda
del mercado, sosteniendo un precio estable de la CBDC o la paridad cambiaria a una moneda
fiat equivalente. Un fuerte aumento en la demanda de CBDC sin un ajuste de la oferta elevaria
su precio. Por el contrario, grandes cantidades de CBDC en circulacién sin un incremento de la
demanda haria bajar su precio. De este modo, en ambos escenarios, el mecanismo de estabilidad de
Celo dirigido por el protocolo ajusta la oferta mediante la expansién o la contraccion.

El mecanismo permite que los usuarios creen CBDC (expansion) al enviar el valor de 1
unidad de moneda fiat en Celo a la reserva, o quemen CBDC (contraccion) al canjearlas por 1
unidad de moneda fiat valor de Celo. El mecanismo crea incentivos tales que cuando aumenta
la demanda de CBDC y el precio de mercado estd por encima la paridad cambiaria, se puede
obtener una ganancia de arbitraje comprando la cantidad de 1 unidad de moneda fiat en
Celo en el mercado, cambiidndola con el protocolo por 1 unidad de CBDC, y vendiendo esa
unidad de CBDC al precio de mercado. Del mismo modo, cuando disminuye la demanda de
CBDC y el precio de mercado estéd por debajo de la paridad cambiaria, se puede obtener una
ganancia de arbitraje comprando CBDC al precio de mercado, cambiandola con el protocolo por
el activo de reserva, Celo, por la cantidad de 1 unidad de moneda fiat y vendiendo el Celo al mercado.

Estas acciones tienen por objeto hacer que el precio de mercado de la CBDC retroceda
hacia la paridad cambiaria sin necesidad de que el protocolo o el banco central estimen las
cantidades 6ptimas de expansién o contracciéon. La paridad cambiaria, o el valor subyacente, puede
ser determinado por el banco central y vinculado a la moneda fiat local. Cabe senalar que el banco
central también puede actuar en calidad de orédculo, lo cual le permite controlar directamente el
mecanismo de estabilidad: para que un usuario compre CBDC de la reserva o canjee CBDC con la
reserva, el protocolo necesita un oraculo que proporcione el precio exacto de la moneda de reserva,
Celo, en la moneda fiat local o en la moneda subyacente. En calidad de oraculo, el banco central
puede fijar este precio y asi controlar directamente el mecanismo de estabilidad.

2.3. Opciones de distribucién disponibles para CBDC

Es importante sefialar aqui que la tasa de CBDC que estamos analizando en este articulo se
suele denominar “CBDC minorista” (o “CBDC de uso general”), ya que la moneda digital estaria a
disposicion de todo el mundo. Existe otra version llamada “CBDC mayorista’, que hace referencia a
la moneda digital que el banco central pone a disposicién tnicamente de las instituciones financieras
que mantienen reservas con ellos.

Sin embargo, los términos “minorista”’ y “mayorista’ también se han utilizado para referir-
se a la distribucion de CBDC. Para evitar confusiones, adoptaremos la terminologia utilizada por el
Banco de Japon y nos referiremos a los métodos de distribuciéon “directa” e “indirecta”.” Ademas,
existe potencialmente un tercer canal —a través de exchanges— que también podria ser viable y
que analizaremos al final de esta seccion.

La distribucion directa de CBDC significa esencialmente que el banco central distribuye
la moneda digital directamente a los consumidores. Esto requiere basicamente que el banco central
produzca su propia billetera digital (para retener la CBDC), gestione las cuentas de los clientes y
administre los protocolos de cumplimiento KYC (“Conozca a su cliente”)/ AML (“Antilavado de

7[Hayashi et al., 2019]



dinero”). Otra posibilidad es que el banco central subcontrate un servicio externo para todo esto,
pero aun asi tendria que gestionar el trabajo de este tercero para asegurarse de que todos estos
procedimientos se hagan correctamente.

Una CBDC distribuida directamente y administrada por el banco central significa, en tl-
tima instancia, que el piblico en general podria tener un vinculo directo con el banco central
(a través de su billetera), en lugar de (o al menos al mismo tiempo que) la cuenta de deposito
bancario mas tradicional que la mayoria de los clientes tienen en las instituciones financieras. Este
vinculo le permitiria al banco central administrar la politica monetaria de forma mas directa,
especialmente si la CBDC tiene una tasa de interés. Aunque esto podria resultar atractivo en
algunos casos, esa decisiéon probablemente pondria al banco central en competencia directa con
su industria bancaria y podria desintermediar a los bancos, ya que es probable que el publico en
general prefiera mantener su dinero en el banco central en tiempos de crisis.

Un canal de distribucion menos disruptivo, y tal vez mas atractivo, seria la version indi-
recta, por la cual el banco central vende CBDC a las instituciones financieras que ya tienen cuentas
de reserva en el banco central. En esencia, el banco central acreditaria CBDC en la cuenta que
la institucion financiera tiene en el banco central, y debitaria la misma cantidad de sus reservas
basadas en moneda fiat. La institucion financiera podria entonces ofrecer esta CBDC a sus propios
clientes, creando un monedero propio.

Aunque la version indirecta parece simple y tiene la ventaja de mantener el sistema finan-
ciero tradicional en funcionamiento, podria surgir cierta preocupacién en torno a la posible
disrupciéon de los mercados de crédito si los clientes decidieran pasar algunos de los activos de sus
depositos bancarios a CBDC. En la Seccién 3 se puede encontrar un analisis mas detallado de la
desintermediacién bancaria, pero deberia tenerse en cuenta aqui que una de las consecuencias de
la CBDC podria ser la mejora de la competencia y la innovacién de las aplicaciones basadas en
préstamos.

Dicho escenario podria ofrecer oportunidades para la creacién de aplicaciones basadas en
préstamos utilizando CBDC, donde los usuarios acordarian bloquear algunas de sus CBDC durante
un periodo determinado, a cambio de ganar intereses sobre esos activos.® Esta seria esencialmente
una versién basada en CBDC de los certificados de depésito. El desarrollo de estas aplicaciones
podria proceder tanto de la comunidad de tecnologia financiera privada como de las instituciones
financieras tradicionales. En cualquiera de los casos, esto podria ayudar a la larga a mejorar la
competencia y la contestabilidad dentro del mercado crediticio.

Como ya se mencion6é brevemente, un tercer canal de distribucién podria ser a través de
exchanges, por el cual el banco central vende CBDC a un ezchange (como la plataforma Coinbase)
y luego el publico en general compra las CBDC a través del exchange. En este escenario, los
exchanges serian responsables de gestionar las cuentas de los clientes y administrar los protocolos
de cumplimiento de KYC/AML.

8Por ejemplo, Compound ha desarrollado una aplicacién similar que permite a los usuarios prestar sus criptomo-
nedas.



3. Comprender el impacto de una CBDC basada en Celo en
el sistema financiero

“Un problema fundamental en el mundo en desarrollo es que la mayoria de la gente carece de
documentos y si una persona es indocumentada entonces no va a ser parte de la economia formal.
Ast que, como consecuencia, muchas personas todavia residen en la economia informal con todas
las ineficiencias asociadas.”

Erik Feyen
Grupo del Banco Mundial
Marzo de 2019

Abordar el problema de la inclusiéon financiera es una aspiraciéon bien entendida e
importante que impulsa el desarrollo de la tecnologia de stablecoin, como senala
[G7 Working Group on Stablecoins, 2019]. Sin embargo, el impacto potencial de esta tecno-
logia en el sistema financiero es mucho méas amplio.

Con miras a informar mejor nuestras deliberaciones sobre los méritos de una CBDC basa-
da en Celo, desarrollamos un marco tomando como base un informe del Foro Oficial de Instituciones
Monetarias y Financieras (OMFIF) sobre la CBDC minorista.” Concretamente, examinamos la
forma en que esto puede repercutir en tres objetivos generales que son importantes para los bancos
centrales: 1) crear las condiciones para la prosperidad, 2) garantizar la estabilidad del sistema
financiero y 3) mejorar la comprension y la transmision de la politica monetaria.

3.1. Crear las condiciones para la prosperidad

Uno de los principales objetivos de un banco central especificamente, y del gobierno en general,
es crear las condiciones para la prosperidad mediante la promocion del crecimiento econémico y el
bienestar de sus ciudadanos. Esto puede lograrse, en parte, mejorando la inclusién financiera y
aumentando la eficiencia mediante la reducciéon de costos.

Esto es sumamente preocupante para las economias de los mercados emergentes en las
que vive la mayoria de los 1.700 millones de adultos actualmente excluidos del sistema financiero
mundial. De hecho, la principal motivacién de las economias emergentes con respecto al desarrollo
de una CBDC de propoésito general es mejorar la eficiencia de los pagos internos y la inclusién
financiera, segin una reciente encuesta del Banco de Pagos Internacionales (BPI) que llevaron a
cabo [Barontini and Holden, 2019].

La importancia de este tema para los bancos centrales ha generado una serie de estudios
de wvalor. El [Committee on Payments and Market Infrastructures, 2016] informé sobre las
amplias repercusiones de la inclusion financiera en el sistema de pago mundial, mientras que
[Mancini-Griffoli et al., 2018] destacaron las reducciones de costos relacionadas con la CBDC y la
inclusion financiera.

De hecho, el gasto y los inconvenientes de obtener dinero en efectivo para algunas comu-
nidades pueden ser tan elevados que esto da lugar al surgimiento de “ciudades sin dinero”, como
sefialan [Burgos and Batavia, 2018], con respecto a la situacién en Brasil.!? Los menores costos de
las transacciones como resultado de la implementacion de la CBDC probablemente incrementaria
la liquidez hasta tal punto, segin un estudio de [Barrdear and Kumhof, 2016], que su introduccion
en una economia podria aumentar en forma permanente el PIB hasta en un 3 por ciento.

9El informe del OMFIF de [Patel et al., 2019] establece 9 objetivos de politica clave que tienen importancia para
los bancos centrales, en lo que se refiere a la CBDC minorista. A los fines de nuestro informe, hemos agrupado estos
objetivos en tres metas generales.

10Citando calculos de Diebold, [Burgos and Batavia, 2018] sefialan que obtener dinero en efectivo en Brasil puede
ser caro e inconveniente, porque “un cajero automaético en Brasil es, en promedio, entre el 60 y el 70 por ciento méas
caro que en otras partes del mundo” debido a que se deben adoptar medidas de seguridad reforzadas adicionales en
cada cajero.



3.2. Desarrollo de la primera plataforma blockchain para teléfonos mo-
viles

La creacién de condiciones para la prosperidad tiene particular importancia para la plataforma
Celo, ya que constituye la base fundamental de su creacion. Aunque el sistema financiero
mundial excluye actualmente a 1 de cada 3 adultos, se prevé que 7.400 millones de teléfonos
inteligentes estaran conectados a Internet en 2025, a medida que el uso de estos dispositivos
se vaya extendiendo a lo largo y ancho de los mercados emergentes.!! Asi pues, creemos
que las criptomonedas accesibles en los teléfonos moéviles son muy prometedoras para llevar la
inclusion financiera a aquellas personas que tienen solo un acceso restringido a los servicios bancarios.

A pesar de este potencial, las criptomonedas no han tenido un impacto significativo en
estas poblaciones en los ultimos 10 anos. El uso de criptomonedas sigue siendo demasiado
complejo para el ciudadano medio y la volatilidad en sus precios no las hace atractivas para
que los comerciantes las acepten como forma de pago. Por otra parte, las redes blockchain
suelen ser inaccesibles para las poblaciones que no tienen acceso, o tienen solo un acceso restrin-
gido, a los servicios bancarios debido a las limitaciones de datos de sus operadores de telefonia movil.

Inspirada en una extensa investigacion en mercados emergentes y paises en desarrollo, co-
mo Argentina, Brasil, Colombia, Kenia, Libano, México, Filipinas y Tanzania, Celo es una
plataforma blockchain optimizada para el uso de datos moviles y disenada para que pueda acceder
cualquier persona con un teléfono inteligente bésico. Con la plataforma Celo, las CBDC se pueden
transferir mas rapido y mas barato que en las transferencias bancarias tradicionales utilizando una
tecnologia disponible a nivel mundial.

Ademas, dado que las CBDC pueden ser completamente programables y la plataforma es
de fuente abierta, se podria crear una amplia serie de servicios financieros complementarios sin
intermediarios costosos. A medida que los desarrolladores crean aplicaciones en la plataforma Celo,
los participantes pueden acceder a los mismos servicios financieros que gran parte del mundo da
por sentado: préstamos, seguros, ahorros e instrumentos de inversion.

3.3. Garantizar la estabilidad del sistema financiero

Si bien el objetivo puede ser mejorar la inclusion financiera y crear las condiciones de prosperidad
para todos, los bancos centrales deberan asegurarse, por supuesto, de que lo hacen de una manera
que garantice la estabilidad financiera, mejore la seguridad, la fiabilidad y la resiliencia del sistema,
y cumpla con las regulaciones AML/KYC.

En lo que respecta a la estabilidad financiera, una de las mayores preocupaciones es la
cuestion de la desintermediacion bancaria, por la cual la introduccién de la CBDC desplaza el papel
tradicional de las instituciones financieras y, a la larga, eleva el costo del crédito. Las investigaciones
realizadas por [Agur et al., 2019] sugieren que toda aceptacion de la CBDC siempre provocara una
disminucion del efectivo y los depodsitos bancarios, lo que, por consiguiente, dara lugar a cierta
desintermediaciéon bancaria en el sistema, aunque el alcance de esto dependera de la medida en que
la CBDC compita con los depositos.

La emision de la CBDC en la plataforma Celo, tal y como se prevé actualmente, trataria
de mantener el actual sistema de dos niveles, en el que las instituciones financieras conservan su
funcién de intermediarios financieros. Ademas, si la CBDC se disefia de manera que se alinee mas
estrechamente con las caracteristicas del efectivo, en lugar de los depositos bancarios, el posible
impacto podria ser aiin mas limitado.?

1Segiin el Informe de Movilidad de Ericsson: https://www.ericsson.com/4acd7e/assets/local/mobility-
report/documents/2019 /emr-november-2019.pdf

12Por otra parte, las investigaciones realizadas por [Barrdear and Kumhof, 2016] sugieren que si la CBDC se disefia
para competir en manera mas estrecha con los depésitos bancarios, podria posiblemente mejorarse la estabilidad
sistémica, ya que ofrece otra herramienta a los responsables de la formulaciéon de politicas para ayudar durante las
perturbaciones de los ciclos econémicos, puesto que podrian controlar la cantidad o el precio de la CBDC de forma
anticiclica.
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Sin embargo, es importante recordar que si el objetivo de la CBDC es mejorar la inclu-
sién financiera y permitir el acceso a la economia formal de aquellos que actualmente viven en
la economia informal, entonces la CBDC estaria abordando implicitamente un problema que
hasta ahora no ha resuelto el sistema financiero tradicional, lo que, a su vez, mitigaria cualquier
preocupacion en torno a la desintermediacion.

En ultima instancia, como senalan [Agur et al., 2019], el disefio 6ptimo de la CBDC repre-
senta un equilibrio entre la intermediacién bancaria y el valor social de mantener diversos
instrumentos de pago. No obstante, las investigaciones de [Keister and Sanches, 2018] sugieren
que la introducciéon de una CBDC “a menudo aumenta el bienestar” a pesar de los efectos
potencialmente negativos asociados a la desintermediaciéon bancaria.

3.4. La resiliencia de un sistema descentralizado

Tal vez una de las principales ventajas del protocolo Celo es su caracter descentralizado que
asegura la resiliencia del sistema, evitando asi cualquier problema relacionado con los puntos tnicos
de falla, que son endémicos de los sistemas centralizados.

El actual sistema de liquidacién bruta en tiempo real (RTGS) que emplean los bancos
centrales “sigue siendo vulnerable a los puntos tnicos de falla dada su naturaleza centra-
lizada”, segun [Patel et al., 2018]. De hecho, [Furche et al., 2017] nos recuerdan el incidente
ocurrido en octubre de 2014 cuando el sistema de RTGS del Banco de Inglaterra sufrié una inte-
rrupcién temporal, lo que hizo necesario desplegar formas alternativas de liquidacion para todo el dia.

En su lugar, la red Celo adopta un protocolo de consenso con tolerancia a fallas bizanti-
nas (BFT) ejecutado por una amplia y bien definida red de nodos validadores (mediante una
prueba de participacion), que asegura el sistema. La naturaleza de la BFT es tal que, incluso si
hasta un tercio de los validadores estan desconectados, son defectuosos o maliciosos, el resto de
los validadores son capaces de llegar a un consenso en cuanto a la exactitud, y se siguen creando
bloques. [Moreton, 2019| ofrece un analisis completo del mecanismo de prueba de participacion de
Celo.

3.5. Cumplir con la normativa actual

La adopcion de la CBDC por parte de los bancos centrales no sustituiria las obligaciones
normativas existentes de las instituciones financieras dentro del sistema bancario y, por lo tanto,
seria poco probable que modificara el actual perfil de riesgo de cumplimiento del sistema financiero.
De hecho, podria mejorar la capacidad de las instituciones financieras, asi como de los bancos
centrales, de gestionar los riesgos més altos de cumplimiento, en particular los riesgos relacionados
con el lavado de dinero y las sanciones. Las instituciones financieras a las cuales les corresponde
actualmente la responsabilidad de cumplimiento seguirian teniendo esa responsabilidad en el marco
de un régimen de CBDC.

Por ejemplo, a pesar del caracter pseudoanénimo de la plataforma Celo —que podria re-
querir solo una identificacion ligera, como un nimero de teléfono, para procesar las transacciones—
las instituciones financieras seguirian obligadas a cumplir los requisitos tradicionales de identi-
ficacién de clientes y debida diligencia, y a implementar procesos de pago que cumplan con la
Travel Rule. Ademas, el caricter transparente del libro publico distribuido, combinado con las
técnicas analiticas modernas, probablemente traeria consigo una monitorizacién mas eficaz de
las transacciones, capaz de proporcionar un panorama mas completo de los flujos financieros
ilicitos a efectos de la aplicacion de la ley y la seguridad nacional de lo que es posible en la actualidad.

La CBDC en Celo también ofrece a los bancos centrales la posibilidad de brindar protec-
ciones de privacidad y perseguir objetivos de inclusion financiera dentro de sus tolerancias de
riesgo con un grado que hoy no es posible. Por ejemplo, para aumentar la inclusiéon financiera o
proporcionar una privacidad similar a la del efectivo en transacciones de menor riesgo, un banco
central podria permitir transacciones de monedero no alojadas privadas, sin fricciones y de bajo
costo por debajo de un determinado limite de valor o con determinadas caracteristicas mediante
contratos inteligentes (smart contracts) programados en la propia CBDC. Desde la perspectiva del
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cumplimiento, la CBDC proporciona nuevos mecanismos para reducir los costos de cumplimiento
de las instituciones financieras, al tiempo que apoya un cumplimiento més eficaz.

3.6. La transmision de la politica monetaria

Ademas de asegurar la estabilidad del sistema financiero, los bancos centrales también deberan
asegurarse de que mantienen canales apropiados para la transmisiéon de la politica monetaria. Los
bancos centrales tradicionalmente influyen en la politica monetaria a través del canal de las tasas
de interés.'

Concretamente, los bancos centrales cambian la tasa de interés que cobran a las institu-
ciones financieras por préstamos a un dia. Un aumento de esta tasa de interés incrementa
posteriormente los costos de préstamos para los bancos, los cuales suelen trasladarse a los clientes
en forma de tasas de interés mas altas sobre los préstamos y, potencialmente, cargos mas elevados.
Los costos més elevados de préstamos lleva a la gente a solicitar menos préstamos (porque son mas
costosos) y a ahorrar méas (debido a una mayor rentabilidad), lo cual provoca una ralentizacion de
la economia. Una disminucién de esta tasa de interés suele tener el efecto contrario.

La creacion de una CBDC en Celo no obstaculizaria este canal tradicional de politica mo-
netaria. Los bancos centrales mantendrian plena autoridad para cambiar la tasa de interés de
los préstamos a un dia a las instituciones financieras. Sin embargo, el impacto general de su
decision de politica se veria afectado por la existencia o no de una tasa de interés asociado a la CBDC.

Si las CBDC se comportaran de forma similar al efectivo y, por consiguiente, no tuvieran
una tasa de interés, entonces las decisiones respecto a las tasas de interés adoptadas por el banco
central deberfan comportarse como lo hacen ahora. El aumento de los costos de préstamos para los
bancos tendria, no obstante, como resultado mayores costos para los clientes, actuando asi como un
freno a la economia, por ejemplo.

La principal diferencia radicaria en si las CBDC estuvieran disenadas para devengar una
tasa de interés propia. Se ha debatido mucho sobre esta posibilidad, siendo su principal beneficio el
hecho de que proporcionaria al banco central un vinculo directo con el publico en general, por lo
que cualquier cambio en la tasa de interés de las CBDC tendria un impacto directo en la politica
monetaria. En efecto, los bancos centrales estarian pasando por alto a las instituciones financieras
en cierta medida, pero el impacto final deberia ser todavia bastante similar.

Por ejemplo, si el banco central decidiera aumentar las tasas de interés de las CBDC, eso
probablemente incentivaria a la gente a retener mas CBDC ya que obtendrian una mayor tasa de
rendimiento. En consecuencia, es probable que las instituciones financieras se vean motivadas a
elevar la tasa de interés que pagan sobre los depoésitos bancarios a un nivel superior a la tasa que
pagan sobre la CBDC con el objeto de alentar a los clientes a mantener su dinero en el banco y no
cambiar a CBDC. A fin de recuperar los costos més elevados asociados a los intereses méas altos que
pagan por los depésitos, los bancos probablemente aumentarian la tasa de interés que cobran sobre
los préstamos, lo cual encareceria el costo de capital y provocaria la desaceleracion de la economia
en general.

3.7. Las tasas negativas ofrecen un enfoque diferente

Por supuesto, el caso de uso mas debatido en torno a una CBDC que devenga intereses es
aquel en el que la CBDC tiene una tasa de interés negativa. Hasta hace poco se creia que, aunque
las tasas de interés negativas podian ser posibles en teoria, en realidad se consideraba que eran
muy poco practicas. Era opiniéon general que si las tasas de interés a corto plazo sobre depoésitos

13Las investigaciones realizadas por [Brunnermeier et al., 2019] sugieren que, incluso si otras monedas digitales y
stablecoins comenzaran a desempenar un papel més destacado en el sistema de pagos, un banco central conservara
su influencia sobre la politica monetaria mientras su moneda siga siendo el dinero de la unidad de cuenta. Los
autores definen la unidad de cuenta por referencia a “un pasivo fiduciario que devenga intereses del banco central”.
Es importante senalar que la emisién de CBDC en la plataforma Celo no eliminaria los pasivos del banco central
como la unidad de cuenta, permitiendo que el banco central siga influyendo en la politica monetaria a través del
canal de las tasas de interés.
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bancarios se redujeran a menos de cero, la gente simplemente cambiaria sus activos financieros por
efectivo para evitar el pago de una tasa de interés negativa. A menudo se hace referencia a esto
como el problema del “limite inferior de cero” de la politica monetaria. Se cree que con la CBDC
los bancos centrales podrian superar este problema y cobrar intereses negativos, pero muchos
piensan que esto solo seria viable si la CBDC sustituyera al efectivo, ya que la gente también
podria inclinarse a cambiar a efectivo si las tasas de CBDC fueran significativamente negativas.

En lugar de tratar de influir en el precio del dinero —como lo hacen las tasas de inte-
rés— un enfoque més interesante, y tnico, podria ser influir en la velocidad del dinero. Dado
que todos los datos de las transacciones con una CBDC estarian disponibles en la blockchain,
seria posible saber exactamente cuédndo un usuario envia y recibe CBDC. Asi pues, en teoria,
seria posible incentivar a los usuarios a que aumenten o disminuyan la cantidad de transacciones,
influyendo asi en la velocidad del dinero basado en CBDC y, por extension, en la economia general.
Como minimo, los bancos centrales tendran mejores datos de las transacciones y, por lo tanto, una
mejor comprension de la velocidad real de CBDC. Analizaremos esta idea con mas detalle en la
siguiente seccion.
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4. Coémo hacer practica la velocidad del dinero

“La aparicion del dinero basado en tokens hace prdctico lo que antes era una nocidn puramente
tedrica en la economia monetaria.”

Agustin Carstens
Banco de Pagos Internacionales
Diciembre de 2019

Una de las nociones mas tedricas de la economia monetaria es quizas la de la velocidad
del dinero. Como nos recuerda [Higgins, 1978]|, el método actual para entender la velocidad del
dinero es solo una abstraccion: “es imposible rastrear cada doélar y contar el niimero de veces que se
utilizo6 para financiar los gastos”.

Asi pues, nos queda inferir la velocidad con la que se mueve cada billete a través del sis-
tema financiero utilizando la relacion entre la produccion econdémica de un pais (por ejemplo, el
PIB) y la cantidad de su dinero base (por ej., la oferta monetaria). Ademas, dada esta comprension
limitada, los principios econémicos nos ensenan a mantener simplemente el valor de la velocidad
constante en cualquier ecuacién para centrarnos en el impacto de otras variables, tal como la oferta
monetaria.

No obstante, la tecnologia detras de los stablecoins basados en tokens nos permite pasar
de lo tedrico a lo practico. Aunque [Carstens, 2019| (arriba) se referia a la tecnologia de libro
mayor distribuido y al analisis clésico del dinero en lo que se refiere a las transacciones historicas
de libro mayor, también podria haber estado analizando las monedas digitales de bancos centrales
v la velocidad del dinero.

De hecho, nos proponemos hacer justamente eso. En esta seccidon, exploramos las posibles
ramificaciones de una CBDC' en la medicién de la velocidad, el impacto de la introduccién de
la CBDC sobre la velocidad actual y la posibilidad de que la tecnologia permita a los bancos
centrales influir realmente en la velocidad de la CBDC, proporcionandoles asi otro posible canal de
transmision de la politica monetaria.

4.1. Comprender la verdadera velocidad del dinero

Como ya se mencion6, la nocion misma de la velocidad del dinero es totalmente tedrica. La
velocidad se define actualmente en la teoria econdémica mediante la siguiente formula:

PIB nominal

. _ 1
Velocidad O ferta monetaria (1)

La idea que sustenta esta teoria es que dado que no podemos rastrear cada billete y contar el
numero de veces que se utilizé para comprar bienes y servicios, inferiremos la velocidad del dinero
en un sistema dividiendo el valor de todos los bienes y servicios producidos en una economia por
todo el dinero'® que hay actualmente en el sistema.

Con la CBDC, sin embargo, la velocidad del dinero ya no es teérica. No tenemos que in-
ferir cuéntas veces se utilizé un billete porque con la tecnologia blockchain que impulsa la CBDC
un banco central podria acceder a los datos de las transacciones en tiempo real. Por consiguiente,
cada vez que se utilice la CBDC para comprar comestibles, por ejemplo, esta transaccion estaria
disponible en tiempo real. Ademaés, la naturaleza de codigo abierto de la plataforma significa
que podrian desarrollarse herramientas de evaluacion de riesgos para los organismos reguladores,
centradas en la evaluacién de transacciones y cumplimiento, a costos fijos muy bajos.

Para mayor claridad, la CBDC analizada en esta seccion se basa en la forma y la estructura de una CBDC
basada en Celo, como se detall6 en la Seccién 2, a menos que se indique lo contrario.

15En este caso, nos referimos a dinero usando la definicién de la Reserva Federal de M1, que incluye fondos
facilmente accesibles para gastos, y consiste en: 1) billetes, 2) cheques de viajero, 3) depositos a la vista y otros
depésitos comprobables.
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Comprender la verdadera velocidad del dinero, en lo que se refiere a la CBDC, se conver-
tirfa en algo practico para los bancos centrales. Lo que es mas importante, como observan
[Burgos and Batavia, 2018], tener acceso a los datos historicos de las transacciones, especialmente
la capacidad de “observar la respuesta de la economia a los impactos o los cambios de politica
casi de forma inmediata y con mayor precision” seria sumamente valioso, en particular desde la
perspectiva de la estabilidad macroeconémica.

4.2. Las CBDC como medio de intercambio

Por supuesto, en esta etapa, la emision de CBDC es, en si misma, todavia solo una nocién
tedrica. Una reciente encuesta del BPI a cargo de [Barontini and Holden, 2019], mostré que
mientras el 70 por ciento de los 63 bancos centrales encuestados participaban en el trabajo de
CBDC, solo cinco habian progresado realmente en la realizaciéon de programas piloto, y ninguno
de ellos habia implementado en realidad la CBDC hasta ahora. [Kiff, 2019]| proporciona un buen
panorama general de todos los bancos centrales actualmente centrados en la CBDC.

Pero qué pasaria si la CBDC en si misma ya no fuera tedrica? ;Qué impacto tendria la
implementacion practica de la CBDC en la velocidad del dinero de una economia? Para entenderlo,
primero debemos recordar que el dinero en si mismo es simplemente un instrumento financiero que
sirve como una unidad de cuenta, una reserva de valor y un medio de intercambio. No se prevé que
la introduccion de una CBDC tenga impacto alguno en el estatus del dinero en lo que respecta a la
funcion de unidad de cuenta o reserva de valor, pero tendra un efecto importante en el medio de
intercambio.

Como senala [Shirai, 2019|, la funciéon de medio de intercambio permite que las personas
utilicen el dinero para realizar transacciones eficientes de bienes y servicios entre ellas sin tener
que formar un sistema de trueque inconveniente. A lo largo de los anos, los avances tecnoloégicos
—desde los cajeros automaéticos hasta las tarjetas de crédito— han cambiado el método que usa la
gente para hacer transacciones de dinero. Estos cambios pueden tener un impacto muy significativo
en la velocidad del dinero.

Cada medio de intercambio —sin importar si es efectivo, tarjeta de crédito o CBDC—
tiene costos y beneficios asociados. Usar un medio sobre otro requiere hacer ciertas conce-
siones. A efectos de entender la forma en que la demanda de un medio de intercambio en
particular afecta la velocidad del dinero, podemos utilizar el modelo de gestién de efectivo
de Baumol-Tobin que fue desarrollado independientemente por [Baumol, 1952] y [Tobin, 1956].
[Higgins, 1978] resume este modelo senalando que la demanda de dinero esta inversamente rela-
cionada con el rendimiento que podria obtenerse de un activo alternativo, como un bono del gobierno.

El modelo de Baumol-Tobin supone que una persona recibe un ingreso al principio de ca-
da periodo y gasta este dinero a un ritmo constante en el curso de dicho periodo. Para simplificar,
el modelo supone ademas que la persona puede elegir entre dos activos: un activo que devenga
intereses (como un bono del gobierno) o efectivo (que no ofrece una tasa de interés). La teoria que
respalda a este modelo sugiere que, si no intervienen otros factores, una persona preferiria ganar
tanto como fuera posible con su dinero y, por lo tanto, preferiria los bonos al efectivo. Sin embargo,
los bonos del gobierno sirven como un medio deficiente de intercambio de bienes y servicios, por lo
que, en el modelo original, el efectivo era necesario para facilitar las transacciones.

A efectos de determinar la demanda Optima de efectivo, el modelo define los costos tota-
les de la gestion del flujo de efectivo como la suma de dos componentes: los costos de la transaccion
y los intereses no percibidos. Las transferencias entre efectivo y activos que devengan intereses
probablemente incurririan en un costo, ya sea en forma de costos explicitos, como las comisiones
por transaccién, o en forma de costos implicitos por inconvenientes. Mantener efectivo supondria
un costo de oportunidad de intereses no percibidos, en comparacién con mantener un activo que
devenga intereses.

La persona maximiza el interés o bien, de forma equivalente, minimiza el costo total de
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la gestion del flujo de efectivo. Esta optimizaciéon da lugar a la siguiente relacion entre la demanda
de dinero real y la de ingresos (Y), los costos de transacciéon (c) y las tasas de interés (i):

Y
Demanda de dinero = 4/ 62—2 . (2)

Describe el comportamiento de una persona respecto a la gestion del dinero en términos de la
cantidad media de efectivo en funcién de los ingresos, los costos de transaccion y las tasas de
interés. Un aumento de los costos de transacciéon provoca un aumento en la demanda de dinero a
medida que se hace mas costosa la transferencia de efectivo a activos que generan intereses. Por el
contrario, un aumento en las tasas de interés disminuye la demanda de dinero, ya que aumentan
los costos de oportunidad de los intereses no percibidos.'® Las innovaciones financieras tienen el
potencial de reducir los costos de transacciéon tanto de manera explicita, reduciendo las comisiones
de transacciéon, como de manera implicita, haciendo que las transferencias sean més faciles y
convenientes.

El uso de la funcién de demanda de dinero para transacciones del modelo de Baumol-
Tobin para toda la economia produce una férmula para la velocidad de la demanda de dinero para

transacciones:
2¢ PIB l
Velocidad = | =2 "C (3)
c

La sensibilidad de la velocidad con respecto a los costos de transacciéon y las tasas de interés es
opuesta a la sensibilidad de la demanda de dinero. Por lo tanto, las innovaciones financieras con
costos inferiores de transaccion o un manejo mas conveniente podrian aumentar la velocidad. Asi
pues, [Higgins, 1978] plantea que las innovaciones financieras que reducen el costo efectivo de
convertir los activos rentables en dinero contribuyen a la “tendencia alcista en la velocidad de
ingresos de la oferta monetaria estrechamente definida’.

[Kamada, 2017] amplia el modelo de Baumol-Tobin, comparando la moneda digital con el
papel moneda, para investigar la elecciéon de la moneda éptima para fines transaccionales. Mientras
que el modelo original es sensible a la elasticidad ingreso de la demanda de dinero y a la elasticidad
de la tasa de interés, la demanda en la versién extendida es ademés sensible a los impuestos, a los
costos de tenencia de efectivo y a los costos generales de la moneda digital. Estos costos generales
tienen en cuenta componentes psicolégicos, como el estrés por el uso de una tecnologia desconocida
y los posibles inconvenientes debido a la baja circulacion.

Al comparar los costos totales de la gestion del efectivo, la moneda digital no guberna-
mental y la CBDC, los autores definen regimenes de preferencia entre los diferentes tipos de
moneda. Menores costos de transaccion, mejor circulaciéon y mayor confianza en torno a las
monedas digitales reducen el costo total y aumentan la preferencia por la moneda digital. También
se tienen en cuenta los efectos de red, ya que podrian influir de manera significativa en los costos
de transaccién; un mayor nimero de usuarios da lugar a menores costos de transaccién/mayor
circulacion, y menores costos de transaccion atraen a méas usuarios. Los autores consideran que
se trata de un aspecto importante con respecto a las consecuencias a largo plazo de su modelo.
Con costos de transaccion muy bajos, el analisis de [Kamada, 2017] sugiere que la moneda digital,
ya sea emitida por el banco central o proporcionada por una entidad del sector privado, tiene el
potencial de convertirse en un importante medio de intercambio. La preferencia entre una CBDC y
una moneda digital no gubernamental depende en gran medida de sus impuestos y su tasa de interés.

Es importante senalar que el modelo ampliado de [Kamada, 2017] no se centra especifica-
mente en el posible impacto que tendria la introduccion de la CBDC en una economia respecto a
su velocidad del dinero. Sin embargo, los beneficios de la CBDC sugeririan que su introduccion en
un sistema financiero aumentaria la velocidad del dinero. En comparacion con el efectivo, la CBDC,
por ejemplo, es méas facil y méas barata de gestionar. Ademas, es mucho més eficiente realizar
transacciones con CBDC, y més segura para mantener que el efectivo. Como tal, podria esperarse
que la CBDC redujera el costo efectivo de la transferencia hacia y desde otros activos de mayor

16Sj las transacciones no tuvieran un costo alguno y no causaran inconvenientes, las personas conservarian toda su
riqueza en forma de activos que devengan intereses. Si las tasas de interés fueran cero, las personas mantendrian
toda su riqueza en efectivo.
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rentabilidad, aumentando asi la velocidad del dinero.

En las futuras versiones de este informe se tratard de proporcionar un enfoque més anali-
tico para comprender el posible impacto que tendré la introduccion de una CBDC, basada en Celo,
en la velocidad del dinero de una economia.'”

4.3. La importancia de la velocidad del dinero

Si bien el posible impulso a la velocidad del dinero debido a la introducciéon de una CBDC en una
economia es interesante, y los conocimientos obtenidos de la observaciéon de datos transaccionales
en tiempo real serian inestimables, la capacidad de influir realmente en la velocidad del dinero
podria ser transformadora.

Pero primero necesitamos entender por qué la velocidad del dinero es importante. Para
ello, comenzamos reescribiendo la ecuacion (1) como sigue:

O ferta monetaria x velocidad = PIB nominal (4)

La ecuacién (4) implica que la oferta monetaria y la velocidad pueden utilizarse para impactar en
el PIB nominal. Sin embargo, dada la escasa comprensién que existe actualmente en torno a la
velocidad, los principios econémicos sugieren que deberiamos mantener el valor de la velocidad
constante y centrarnos en cambio en la oferta monetaria.

Asi pues, supongamos que en la Ecuacion (4) mantenemos la velocidad constante en 2, lo
que significa que cada billete se utilizara dos veces para comprar bienes y servicios. Si la oferta
monetaria estd actualmente en $500, entonces el PIB nominal equivaldria a $1000 ($500 x
2). Suponiendo que la velocidad se mantuviera constante en 2, necesitarfamos incrementar la
oferta monetaria si quisiéramos aumentar el PIB nominal. Por ejemplo, si la oferta moneta-
ria se incrementara a $600, la Ecuacion (4) sugiere que el PIB nominal deberfa incrementarse a $1200.

Por supuesto, la teoria no siempre funciona perfectamente en el mundo real. Tras la Gran
Crisis Financiera que comenzé en 2008, los bancos centrales de todo el mundo ampliaron
drasticamente la base monetaria mediante politicas de flexibilizacién cuantitativa a fin de impulsar
el crecimiento econémico. A pesar de la importante infusién de dinero, el crecimiento no ha
aumentado en una magnitud similar, porque la velocidad del dinero disminuy6 en forma constante
durante ese periodo, compensando parte del impacto de la oferta monetaria ampliada (véanse los
graficos del Apéndice para obtener mas detalles).!8

Antes de analizar las posibles razones que llevan a una disminucion de la velocidad du-
rante los periodos de tensién econdmica, volvamos a nuestro analisis de la Ecuacion (4),
manteniendo constante esta vez la oferta monetaria. Sin embargo, no basta con afirmar simple-
mente que si la oferta monetaria se mantuviera constante en $500 y la velocidad aumentara de
2 a 4, el PIB nominal creceria de $1000 a $2000. Tenemos que entender por qué ese deberia ser el caso.

Para ilustrar este concepto, supongamos que tenemos una pequena economia compuesta
por un panadero, una carpintera y un agricultor. Por poner un ejemplo, supongamos que la
carpintera tiene $10, y que es el inico medio de intercambio en la economia. Si la carpintera usa los
$10 para comprar pan al panadero, y el panadero luego toma esos $10 y va a comprar mas trigo al
agricultor, la velocidad del dinero en esta economia es de 2, ya que los mismos $10 se usaron en dos
transacciones separadas. Ademas, el rendimiento econémico general es de $20.

Sin embargo, supongamos ahora que, habiendo vendido todo su trigo al panadero, el agri-
cultor decide que necesita construir un silo més grande para almacenar mas trigo, asi que le paga

17Es interesante que, aunque el tema de las tarjetas de crédito no es objeto de este informe, los estudios sugieren
que la introduccion de las tarjetas de crédito (como medio alternativo de transaccién) ha repercutido negativamente
en la demanda de dinero. Los estudios de [Duca and Whitesell, 1991], y posteriormente [King, 2004] citan y se basan
en el trabajo de Akhand and Milbourne (1986), en los que amplian el modelo de inventario de Baumol-Tobin para
incluir las tarjetas de crédito y descubren que estas tarjetas reducen la demanda de dinero y, por lo tanto, disminuyen
su velocidad.

8Hay que destacar, como sefiala [Copic, 2020], que esas consideraciones se extienden mas alla de la politica
monetaria y también son pertinentes con respecto a la politica fiscal.
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$10 a la carpintera para construir un silo mas grande. La carpintera gasta esos $10 para comprar
mas pan al panadero, quien a su vez compra $10 de trigo al agricultor.

Estas tres transacciones adicionales ilustran la importancia de la velocidad del dinero. La
oferta monetaria total se mantuvo fija en $10, pero el nimero de transacciones y, por lo tanto, la
velocidad, aumenté de 2 a 5, elevando el rendimiento econémico de $20 a $50.

4.4. Las funciones conflictivas del dinero

En épocas de optimismo y crecimiento econémico, la gente suele estar bastante dispuesta a
gastar dinero y, por lo tanto, su velocidad de circulacién se mantiene estable o incluso aumenta,
lo que ayuda a impulsar atin mas la economia en general. Pero durante los periodos de estrés
econémico e incertidumbre, la gente tiende a preocuparse mas por ahorrar dinero que por gastarlo.

Si, en nuestro ejemplo anterior, la carpintera estaba preocupada por encontrar mas traba-
jo, puede optar por ahorrar los $10 que le dio el agricultor para la construccion del silo en lugar de
gastarlos para comprar pan al panadero. Si no le vende pan a la carpintera, el panadero no ganara
dinero para comprar més trigo al agricultor y la economia se paralizara. Este es, por supuesto, un
ejemplo demasiado simplista, pero sirve para ilustrar lo que sucede en una economia en la que la
gente decide acumular dinero y no gastarlo.™

Este ejemplo también ilustra el hecho de que las diversas funciones del dinero pueden en
realidad entrar en conflicto entre si, en detrimento de la economia general. Como ya se ha senalado,
el dinero sirve como unidad de cuenta, reserva de valor y medio de intercambio. En tiempos de
crisis econémica, la gente a menudo privilegia la funcién de reserva de valor del dinero y acumula
tanto como sea posible. Aunque esta puede ser una reacciéon natural y comprensible, la economia,
como hemos demostrado, también depende de que el dinero mantenga su funcién como medio de
intercambio.?°

4.5. Resolver el problema de la acumulaciéon

Con miras a resolver el problema de la acumulacién, y posteriormente aumentar la velocidad
del dinero, se propuso una idea hace mas de un siglo, cuando Silvio Gesell, un economista aleman,
publicé “El orden econémico natural” en 1916 e introdujo en el mundo la idea del dinero “sellado”.
Al observar la tension entre el dinero como reserva de valor y medio de intercambio, [Gesell, 1916]
penso que era necesario hacer que el dinero se “deteriorase” de la misma manera que los bienes que
se utilizaba para adquirir.

Por ello, Gesell propuso que, a principios de cada mes, los billetes fueran sellados con un
sello especial para mantener su validez. Este sistema incentivaria a la gente a gastar el billete antes
de fin de mes, cuando necesitaria un nuevo sello.

De hecho, durante la Gran Depresion, la teoria de Gesell sobre el dinero “sellado” se puso
en practica en particular en la pequenia ciudad austriaca de Worgl. Aunque el experimento dur6
poco més de un ano, se le atribuyé un aumento del crecimiento del empleo y adquirié notoriedad
entre los economistas més conocidos de la época, entre ellos, John Maynard Keynes e Irving Fisher.

[Keynes, 1936] creydé que la idea base del dinero sellado de Gesell era “sélida” e incluso
desarroll6 un esquema para fijar el precio del sello.?! [Fisher, 1932| fue mucho mas halagador,

19[Copic, 2020] proporciona un ejemplo del mundo real: Tras la Gran Recesién Financiera de 2008, el gobierno de
los Estados Unidos envi6 cheques de estimulo a los ciudadanos con el objeto de impulsar la economia mediante la
entrega de fondos adicionales para gastos. Sin embargo, segiin un informe de la Universidad de Michigan “solo el
20 % de los que recibieron los cheques utilizaron el dinero para nuevas compras, mientras que el 48 % pag6 la deuda
existente, y el resto fue a los ahorros”.

20 Curiosamente, [Brunnermeier et al., 2019| plantean la idea de la “desagregacion de las funciones del dinero”,
senalando que las redes moviles han reducido el costo del cambiar de moneda a tal punto que ya no hay un fuerte
incentivo para utilizar una sola moneda como reserva de valor, medio de cambio y unidad de cuenta.

21[Keynes, 1936] sugiri6 que el costo del sello debia ser “mas o menos igual al exceso del dinero- tasa de interés
(aparte de los sellos) a través de la eficiencia marginal del capital correspondiente a la tasa de una nueva inversion
compatible con el pleno empleo”.
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calificando a la idea de Gesell como un “plan ingenioso” y quizas el “método mas eficiente de
controlar la acumulacién y probablemente la forma méas rapida de salir de una depresién”.

Fisher también creia que una vez que se apreciara el aumento correspondiente en el nivel
de los precios tras la introduccién del dinero sellado, también cesaria la acumulaciéon de otro
dinero (como los depositos bancarios). Dicho en otras palabras, Fisher creia que el dinero sellado
“simplemente cebaria la bomba o pondria en marcha la maquinaria, tanto al proporcionar un nuevo
poder adquisitivo como al imponer una sancién por cualquier retraso en su uso’.

Aunque la teoria econdémica en la que se basaba la idea de Gesell era, como senaldé Key-
nes, “solida”, su aplicacién resulté dificil de lograr a gran escala. A principios del siglo XXI, la
comunidad econémica volvié a considerar la idea de Gesell como una forma de superar posiblemente
el problema del “limite inferior de cero” —una cuestion en la que se creia que la politica monetaria
estaba limitada, debido a la nocién de que las tasas de interés nominales a corto plazo no podian
bajar de cero, porque en ese momento la gente cambiaria los activos (negativos) que devengan
intereses por efectivo, el cual no tiene ninguna tasa de interés.

[Buiter and Panigirtzoglou, 2003] sugirieron que la aplicacion de un impuesto de amortiza-
cion (carry tax) sobre el dinero (lenguaje moderno para la idea de Gesell de un impuesto de “sellos”)
podria eliminar el problema del limite inferior de cero. Sin embargo, crefan que un impuesto
de amortizacién sobre los billetes fisicos seria “complicado” y, por lo tanto, preferian que dicho
impuesto se aplicara a las reservas bancarias.

El problema para [Buiter and Panigirtzoglou, 2003], con respecto al pago de intereses ne-
gativos sobre la moneda fisica, era que los titulares eran anénimos y, por lo tanto, seria dificil
imponerles un impuesto. De hecho, en los debates actuales en torno a la aplicaciéon de una tasa
de interés negativa a la CBDC se supone que los titulares de la misma no permaneceran en el
anonimato. Pero para algunos, el anonimato es una preocupaciéon importante, cuya pérdida podria
llevar a muchos a preferir el efectivo en lugar de la CBDC.?2

4.6. Creacion de un nuevo canal de transmisiéon para la politica mone-
taria

Gracias a la tecnologia, los bancos centrales tienen ahora una forma de evitar este problema
“complicado”. Se puede aplicar una tarifa de tenencia (demurrage)* a la CBDC, convirtiendo
asi la nocion tedrica de Gesell en una solucion practica (véase el recuadro 1). Aunque se puede
considerar que esta tasa es efectivamente una tasa de interés negativa, la principal diferencia radica
en que un banco central puede aplicar una tarifa de tenencia a una CBDC basada en Celo, permi-
tiendo al mismo tiempo que los titulares de la CBDC sigan siendo pseudoanénimos (similar a bitcoin).

22|Davoodalhosseini, 2018] sugiere que la pérdida de anonimato de CBDC la hace méas costosa en relaciéon con el
efectivo.

23Ya sea que se refiera a una tarifa de tenencia, una tasa de interés negativa, un impuesto de amortizacién o un
impuesto de sellos, el efecto es el mismo: aumenta la velocidad del dinero al hacerlo que sea mas costoso de acumular,
incentivando asi a la gente a gastarlo a un ritmo maéas rapido.
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Recuadro 1: Ejemplo de aplicaciéon de la tarifa de tenencia

El siguiente diagrama de flujo ilustra la forma en que podria aplicarse potencialmente
una tarifa de tenencia a una CBDC. Cuando el gobierno, o el banco central, decida aplicar una
tarifa de tenencia (Paso 1) tendra que definir el importe de la tarifa y el periodo tras el cual se
aplicaré esta tarifa —en nuestro ejemplo este periodo (que podria ser una semana, un mes, etc.) se
indica con una “x”.

A los efectos de este ejemplo, supongamos que al principio (T=0), un usuario tiene 100
unidades de CBDC en su monedero, y el gobierno ha decidido implementar una tarifa de tenencia
del 1% que se aplicara a todos los saldos de la CBDC al final de cada mes (x=1 mes).

En T=0, antes de que se aplique la tarifa de tenencia, el titular de la CBDC tiene esen-
cialmente dos opciones. Si decide gastar la CBDC antes de finalizar el mes (T-+x), entonces no
se aplicara la tarifa de tenencia (Paso 2a). Sin embargo, si espera hasta el final del mes (T+x),
entonces se deducira automaticamente de su CBDC una tarifa de tenencia de 1 unidad (1% de 100
unidades), por lo tanto le quedaran 99 unidades en su monedero (Paso 2b).

A pesar de la aplicaciéon de una tarifa de tenencia, cabe sefialar que el usuario puede se-
guir gastando la CBDC restante. De hecho, las tarifas de tenencia seguiran evaluandose al final
de cada periodo (por e€j., a fin de mes) sobre todos los saldos restantes de CBDC. Asi pues, si
el usuario gasta 9 unidades de CBDC, de su total de 99 antes de que finalice el mes siguiente,
entonces se cobrard otra tarifa de tenencia de 0,9 unidades (1% de 90 unidades). Este proceso
continuara cada periodo sobre todos los saldos restantes de CBDC.

Todas las tarifas de tenencia evaluadas seran remitidas al gobierno. Estas tarifas pueden
ser utilizadas a criterio de las autoridades monetarias, y podrian emplearse para financiar programas
de bienestar social (por ej., prestaciones por desempleo) o, por ejemplo, para gastos operativos
relacionados con la CBDC.

1 9, CBDC gastada antes de [T +x]

--no se cobra tarifa
El gobierno decide aplicar una tarifa [T=0]

de tenencia sobre la CBDC D ﬂ Bienes/Servicios m
—_— Comerciante

Gobierno Monedero de CBDC

=

2p CBDCno gastada antes de [T + x]

--se cobra tarifa 1}

[T+x] Bienes/ La CBDC todavia puede

D Servicios gastarse, sin importar la tarifa
Tenencia

Monedero de CBDC

Tarifas de tenencia

Las tarifas acumuladas podrian utilizarse para programas de

1] s . . . .
bienestar social o gastos operativos de CBDC Nota: x = perfodo para aplicacion de tarifa de tenencia

Por otra parte, la tecnologia de CBDC permite controlar algo méas que la aplicacién de
una tarifa. Mientras que el modelo de Gesell implement6 un impuesto periédico (por ej., una
vez al mes), los bancos centrales ahora pueden elegir la frecuencia especifica. También podria
aplicarse una tarifa de tenencia sobre una base constante (lineal) o incluso una escala de aumento
(logaritmica). Cabe senalar asimismo que la tarifa propiamente dicha puede utilizarse para diversas
aplicaciones: por ejemplo, podria enviarse a la reserva para apoyar el mecanismo de estabilidad
o podria utilizarse para respaldar otras iniciativas del banco central, como la financiacion de
programas de bienestar social.

Por supuesto, la implementacién de una tarifa de tenencia no esté exenta de criticas. Keynes creia

que si la tarifa asociada a un sello privaba a los billetes de su prima de liquidez, entonces otro
sustituto (como los depdsitos bancarios, la moneda extranjera o los metales preciosos) cumplirfa la
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funcién. Con respecto a la CBDC, el sustituto més probable serian los billetes fisicos. No obstante,
el efectivo implica costos.

[Adrian and Mancini-Griffoli, 2019] sehalan que el costo de administrar el efectivo puede
ser muy alto en algunos paises. [Bergara and Ponce, 2018] citan el ejemplo especifico de Uruguay,
donde el costo asociado al efectivo se estima en 0,58 por ciento del PIB, y recae casi exclusivamente
en el sector privado: los bancos (13,7 por ciento), minoristas (67,3 por ciento) y hogares (17 por
ciento). [Assenmacher and Krogstrup, 2018| también senalan que la experiencia reciente sugiere
que el limite inferior esta en realidad algo por debajo de cero debido a las tarifas de almacenamiento
y manejo asociadas con el efectivo.

Esto sugiere que mientras la tarifa de tenencia aplicada a la CBDC sea mas baja que el
costo de administracion del efectivo, el incentivo para cambiar deberia ser limitado. Por supuesto,
si persiste la preocupacion de que una tarifa de tenencia aplicada a la CBDC induzca a los consumi-
dores a acumular efectivo, el banco central podria adoptar la opcion propuesta por [Rogoff, 2014] y
retirar de circulacion los billetes de alta denominacioén ya que, como él senala, los costos de acu-
mulacién son mucho mayores si solo permanecen en circulacién los billetes de pequena denominacion.

En cuanto a las preocupaciones relacionadas con el costo, [Buiter and Panigirtzoglou, 2003] advier-
ten que “(g)ravar la moneda serfa regresivo, ya que solo los relativamente pobres tienen una fraccion
significativa de su riqueza en moneda”. Sin embargo, un informe de [Burgos and Batavia, 2018] pare-
ce mitigar esta preocupacion, al menos en algunos paises, ya que sugieren que una CBDC convertida
en token serviria como “medio de intercambio de muy bajo costo” y, por lo tanto, seria “particu-
larmente beneficioso para las familias de bajos ingresos, que tienden a depender en gran medida
del dinero fisico, pero también para las pequenias empresas que incurren en altos costos relacio-
nados con el manejo de efectivo o en altas tasas transaccionales al hacer o recibir pagos con tarjetas”.

Otra critica fue ofrecida por [Agarwal and Kimball, 2015], quienes sostienen que la razén
por la que la idea de Gesell de un impuesto de sellos sobre la moneda no se haya implementado
a nivel nacional se debe, en parte, a las “dificultades politicas ocasionadas, porque requiere una
maquinaria burocratica poco practica y muy destacada para su puesta en practica y porque parece
un impuesto, a lo que una gran parte de la poblacién es, por lo tanto, reacia”.

En lugar de sellar los billetes fisicos, sugieren que un gobierno también podria desalentar
la acumulacién de papel moneda en tres formas, apuntando a su retiro, almacenamiento o
redepdsito. En ultima instancia, [Agarwal and Kimball, 2015] proponen que la mejor forma de
lograr una tasa de interés negativa seria implementar un “cargo sobre depoésitos de papel moneda
que varfe con el tiempo” entre los bancos privados y el banco central.?*

Sin embargo, un esquema de ese tipo requeriria que los bancos privados pasaran este car-
go a sus clientes. No obstante, los datos de varios paises europeos que han aplicado tasas de interés
negativas sobre los depdésitos mantenidos en el banco central sugieren que los bancos privados
son renuentes a trasladar estos cargos a los clientes minoristas por temor a perderlos. De este
modo, los efectos de la politica del banco central estan siendo silenciados por las decisiones de las
instituciones financieras privadas.

En cambio, la aplicacion de una tarifa de tenencia sobre CBDC garantizaria que la politi-
ca del banco central se estuviera poniendo en practica. Y si esa politica es capaz de influir en la
velocidad del dinero, entonces los bancos centrales obtendrian un nuevo canal de transmisién de la
politica monetaria.

4.7. Explorar un enfoque mas “positivo” para influir en la velocidad de
la CBDC

En lugar de incentivar las transacciones mediante la introduccion de una tarifa de tenencia,
también podria elaborarse un plan de incentivos positivos con repercusiones potencialmente

24Del mismo modo, [Bordo and Levin, 2017] sugieren un “tabla gradual de cargos por transferencias entre efectivo
y CBDC”.
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similares en la velocidad. Concretamente, es posible que los bancos centrales quieran introducir
la idea de “reembolso de efectivo” (cash back) en las compras de CBDC (véase el Recuadro
2). En este caso, se devolveria a los consumidores un determinado porcentaje de sus compras
de CBDC para incentivarlos a no acumular. Por consiguiente, cuanto més gasten, mas se les devolvera.

En la actualidad, varias tarjetas de crédito ofrecen este tipo de programa, pero no todo
el mundo tiene acceso a estas tarjetas, en especial en las economias de los mercados emergentes, por
lo que este mecanismo podria prestar mas apoyo a la inclusion financiera en estos paises. Ademas,
el uso de CBDC en este escenario también seria beneficioso para los comerciantes, ya que no
tendrian que pagar los cargos, a menudo elevados, asociados a las compras con tarjeta de crédito.

La financiacion de un programa de “reembolso de efectivo” también presenta ciertas es-
tructuras de incentivos tnicas. Dado que el banco central seria la autoridad emisora de CBDC,
tendria, por supuesto, la capacidad de implementar (y por tanto de financiar) cualquier tipo de
programa de reembolso de efectivo que quisiera, y podria asi aumentar o disminuir la cantidad de
reembolso potencial a efectos de influir en la velocidad de su CBDC. De hecho, un banco central
podria configurar el protocolo para cambiar algoritmicamente la tasa de reembolso en funciéon de
las condiciones macroeconomicas (como la tasa de desempleo, por ejemplo).

Pero tal vez el escenario més util ocurriria si se dispusiera de una CBDC habilitada para
la “reembolso de efectivo” durante una crisis, como la pandemia del COVID-19 que actualmente
estd devastando la economia mundial. Aparte de las ventajas obvias que tendria una CBDC
durante una crisis de esta naturaleza, donde los fondos de estimulo podrian ser distribuidos en
forma instantanea (en comparacion con las semanas y meses que normalmente demoran), el hecho
de ofrecer un incentivo de reembolso de efectivo podria inducir a los consumidores a gastar sus
fondos de estimulo, en lugar de acumularlos, impulsando asi la economia en general.

Ademas, el banco central, en coordinacién con las autoridades fiscales, también tendria la
capacidad de ofrecer reembolsos adicionales a determinadas industrias, incentivando asi a los consu-
midores a gastar aiin mas dinero en determinados sectores de la economfa, mitigando posiblemente
la necesidad de rescates gubernamentales. Por ejemplo, si se dispusiera de un sistema de ese tipo
durante una pandemia mundial (como el COVID-19), se podrian aplicar reembolsos adicionales a los
gastos médicos y de atencién a la salud. Una vez que la crisis disminuyera, los mayores reembolsos
podrian centrarse en los sectores de la economia mas afectados, como el turismo y el comercio
minorista, por ejemplo. De hecho, incluso en épocas “normales”, los gobiernos podrian hacer que
varios reembolsos se centraran en otras prioridades nacionales, como el cambio climético, ofre-
ciendo incentivos para la compra de automéviles y electrodomésticos que consumen menos energia.2’

Por supuesto, la financiacion de los programas de reembolso de efectivo no tiene que pro-
venir tinicamente del gobierno. Los comerciantes también podrian ofrecer (y por lo tanto financiar)
reembolsos en compras relacionadas con CBDC que podrian estar vinculadas a sus programas de
lealtad. De hecho, el dinero que los comerciantes se ahorran en concepto de cargos de tarjetas de
crédito podria ser utilizado para compensar estos posibles reembolsos y ayudar a dirigir el trafico a
sus tiendas.

25En muchos paises del mundo, ya existen estos incentivos y se administran a través de politicas fiscales. Sin
embargo, la recepcion de dichos reembolsos a menudo se retrasa hasta que la presentacion de la declaracién fiscal
anual. La aplicacion de reembolsos instantaneos en compras especificas utilizando la tecnologia blockchain tendria un
impacto mas inmediato en la economia.
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Recuadro 2: Ejemplo de implementaciéon del reembolso de efectivo

El siguiente diagrama de flujo ilustra la forma en que podria implementarse un programa
de reembolso de efectivo en una CBDC. Por ejemplo, durante una época de crisis, un gobierno
quizés quiera enviar dinero a sus ciudadanos para ayudarlos y estimular la economia. Es posible
que el gobierno también quiera asegurarse de que esos fondos de estimulo se gasten de manera
oportuna en los comercios locales.

A los fines de este ejemplo, supongamos que el gobierno decide enviar a todos sus ciuda-
danos 100 unidades de CBDC para ayudarlos a estimular la economia (Paso 1). Ademas, la CBDC
estd programada de tal manera que cuando el beneficiario gaste las unidades en un comercio local
autorizado, recibird una recompensa en efectivo (o reembolso) del 10 %.

Asi pues, si un beneficiario gasta 10 unidades de CBDC en un comercio local (Paso 2),
un SmartContract registrara la transaccion e iniciard el proceso de reembolso de efectivo (Paso 3).
Después de la compra, el gobierno depositara automaticamente 1 unidad de CBDC (10 % de 10
unidades) en el monedero del beneficiario (Paso 4).

Es importante senalar que el gobierno, o el banco central, no tiene por qué ser la tnica
entidad que financie un programa de reembolso de efectivo. De hecho, los comerciantes también
pueden ofrecer incentivos de reembolso de efectivo a clientes potenciales. Por ejemplo, si un
restaurante local quisiera ofrecer un reembolso del 10 % en todas las compras, ademas del 10 % que
ofrece el gobierno como parte de los fondos de estimulo, entonces aquel beneficiario que gaste 10
unidades de CBDC en ese restaurante, recibira en tltima instancia un reembolso de 2 unidades de
CBDC (1 del gobierno y 1 del restaurante).

1 2
El gobierno envfa digitalmente Fondos utilizados en : :
A fondos de estimulo comercios locales m—'—
Bienes —— “ :
. Beneficiario Comerciantes - :
Gobierno 4 : Restaurantes Vla]es
‘ El gobierno envia un “reembolso” I
de efectivo después de la compra 11 El comerciante también puede ofrecer incentivos de |

“reembolso de efectivo”.

3 SmartContract registra transacciones, inicia proceso de “reembolso de efectivo”.
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5. Conclusion

El propésito de este analisis fue destacar la contribucion que haria la introduccién de una
moneda digital del banco central en la plataforma Celo con respecto a la politica monetaria. En
lugar de centrarse exclusivamente en las politicas que influyen en el precio del dinero, como lo hacen
las tasas de interés, este articulo ha propuesto un enfoque diferente: influir en la velocidad del dinero.

La velocidad del dinero siempre ha sido una abstracciéon tedrica. Como no podemos ras-
trear cada billete ni contar el namero de veces que se utiliza en la economia, nos queda inferir la
velocidad del dinero utilizando la relacién entre la produccion econémica de un pais y su oferta
monetaria. Dado este entendimiento limitado, los principios econémicos nos ensenan a mantener
simplemente el valor de la velocidad constante en cualquier ecuacién con el fin de centrarnos en el
impacto de otras variables.

Pero la tecnologia detras de los stablecoins basados en tokens nos permite pasar de lo
teorico a lo practico. Con las CBDC, la velocidad del dinero ya no es teérica. No tenemos que inferir
cuantas veces se utiliza un billete, porque gracias a la tecnologia blockchain que impulsa las CBDC,
un banco central tiene acceso a los datos de las transacciones en tiempo real. Méas importante atn,
esta misma tecnologia permite a los bancos centrales influir en la velocidad del dinero mediante
la aplicaciéon de tarifas de tenencia sobre las CBDC, convirtiendo asi la nocion tedrica de Gesell
de dinero “sellado” en una solucion practica. O, alternativamente, ofreciendo un “reembolso de
efectivo” sobre las compras de CBDC como otra forma de influir en el gasto del consumidor y, por
consiguiente, en la velocidad. De hecho, los bancos centrales podrian incluso crear un plan hibrido,
combinando las tarifas de tenencia con los incentivos de reembolso de efectivo (véase el Recuadro

Cabe senalar que, si bien en este articulo se destacan algunas formas innovadoras en que
la tecnologia puede apoyar la politica monetaria, no se emite opinién alguna sobre criterios
normativos relacionados con la aplicaciéon de tarifas de tenencia o programas de reembolso de
efectivo. La idea de las tasas de interés negativas sobre la moneda puede parecer barbéarica para
algunos, pero como sostiene [Rogoff, 2014], “podria decirse que no es mas barbarica que la inflacion,
que reduce de forma similar el poder adquisitivo real de la moneda”. Por lo menos, los bancos
centrales tendran mejores datos transaccionales y, en consecuencia, una mejor idea de la velocidad
real de las CBDC. En futuras versiones de este articulo se utilizaran datos reales de proyectos
piloto para sustentar esta idea con datos transaccionales reales.
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Recuadro 3: Ejemplo de un programa hibrido

El siguiente diagrama de flujo ilustra la forma en que se podria implementar un progra-
ma hibrido, que combine una tarifa de tenencia con un reembolso de efectivo, en una CBDC. A los
fines de este ejemplo, supongamos que el gobierno decide enviar a todos sus ciudadanos 100 unidades
de CBDC para ayudar a estimular la economia (Paso 1). Ademés, la CBDC esté programada para te-
ner una tarifa de tenencia del 1 % (calculada al final de cada mes) y un reembolso de efectivo del 10 %.

Si todas las 100 unidades de CBDC se gastan antes de fin de mes (Paso 2a), el beneficia-
rio recibird un reembolso de 10 unidades, y no se le cobrara la tarifa de tenencia (Pasos 3 y 4).

Si no se gastan los fondos antes de fin de mes, se cobrard una tarifa de tenencia de 1
unidad (1% de 100 unidades), quedando el beneficiario con 99 unidades (Paso 2b). Sin embargo,
una vez que se gasten estas unidades, el beneficiario tendra entonces derecho al reembolso de
efectivo. Asi pues, si esas 99 unidades se gastan con posterioridad antes de que finalice el mes
siguiente, el beneficiario recibira una rebaja de 9,9 unidades (Pasos 3 y 4).

Es importante destacar que las tarifas de tenencia recaudadas por el gobierno podrian
utilizarse para ayudar a compensar el costo de los reembolsos de efectivo y mejorar la viabilidad
financiera a largo plazo de dicho programa.

1
9, CBDC gastadaantes de [T +x]
El gobierno envia fondos de estimulo, e --no se cobra tarifa
* implementa un programa de devolucion de [T=0]

& efectivo y una tarifa de tenencia de CBDC Bienes/Servicios m
L na -,

Comerciante 1

Gobierno 4 Monedero de CBDC
El gobierno envia un “reembolso” b CBDC no gastada antes de [T + x]

en efectivo después de la compra —se cobra tarifa |

[T+x] Bienes/ 1

Servicios I

D ﬁ I

. i 1

- Tarifas de tenencia : Tenencia !

Monedero de CBDC 1

3 SmartContract registra transacciones, inicia proceso de “reembolso de efectivo™.

Nota: x = periodo para aplicacién de tarifa de tenencia

25




Apéndice

Australia
= M1 (lhs) == GDP (lhs) == Velocity (rhs)
800 1.5
'
600 /
. 1.0
N
400 ﬂ“‘f""}{
J,....r"'"'" ‘-\ -
200 - '
_.ﬂi:-"""""'-
0 0.0

STl P PR S e
B B DD DD D D D

W T T

(\

o

o

0"&.«

o

Euro Area

= M1 (lhs) == GDP (lhs) == Velocity (rhs)
500 1.00

"
400 M\ 0.75
e f
300
\ )
e Vel 0.50
200 L - P -
—

100 ——————" 0.25

u 0.00

Sweden

= 1 (Ihs)

Q~

== GDP (Ihs)

{'\

o

ud

Q~ o
‘.~1§~ ‘5‘" ‘:F' ‘S‘" LA G O C

o

== Velocity (rhs)

400 g

300

R T

N

N

AN

Pl

200

et

(|

-

L
\ \/

100 p—

{9@ Q‘:‘v c:?‘ d‘ﬁ G‘b
N ‘F{‘\ W P

(’*

(’*

o

Iy
PN
f&f&f@f&f&

N

K
o

0.8

0.6

Y

0.2

0.0

26

Canada
= M1 (lhs) == GDP (lhs) == Velocity (rhs)
500 \ 1.25
f‘
-
400 il ,f 1.00
300 -~ 0.75
200 _ — 0.50
.——#-""MH
100 = 0.25
0 0.00
& (5‘" Ry sl A Ao B
& q. o S ﬂE’ o oD D

LT R o I o T o]
W *5" *.F' LA L U N O O

Japan
= M1 (lhs) == GDP (lhs) == Velocity (rhs)
300 2.0
~
/ 15
200 -
1.0
r—'— -\_"“—-...___
100 - -
0.5
u 0.0
6‘-‘ S0 P 0 AV b s B
é\@féﬁ Gﬁﬂﬁﬁmﬁfﬁﬁf&
W T T T
Switzerland
== |1 (lhs) == GOP (Ihs) == VYelocity (rhs)
400 0.6
N\
300 / ~
s
04
— 0.z
100 fmamete]
u 0.0
U
{9 ﬁ“ﬁb@ﬁ*\f&«f&x@\@*\
(’* S R o, e o L
N *F‘ R N R



United Kingdom

= }{1 (Ilns) == GDP (lhs) == Velocity (rhs)
500 0.8
400 0.6
300

0.4

200
100 =

0 0.0

el o oo o W8 WL sl sl WD

TS TS S S

NGRS RC G SN G SN I A

United States
== |1 (lhs) == GOP (Ihs) == VYelocity (rhs)
400 12
10
300
8
200 6
4
100
2
0 0
o b ol g o A8 Wb sl slo B
o5 S S TS S S S o
SRS N AR

Source: Federal Reserve Bank of St. Louis (M1 and GDP data indexed to 2000 by authors)

27



Referencias

[Adrian and Mancini-Griffoli, 2019] Adrian, T. and Mancini-Griffoli, T. (2019). The Rise of Digital
Money.

[Agarwal and Kimball, 2015] Agarwal, R. and Kimball, M. (2015). Breaking Through the Zero
Lower Bound.

[Agur et al., 2019] Agur, 1., Ari, A., and Dell’Ariccia, G. (2019). Designing Central Bank Digital
Currencies, WP /19/252, November 2019.

[Assenmacher and Krogstrup, 2018] Assenmacher, K. and Krogstrup, S. (2018). Monetary Policy
with Negative Interest Rates: Decoupling Cash from Electronic Money.

[Auer, 2019] Auer, R. (2019). Embedded supervision: how to build regulation into blockchain
finance.

[Barontini and Holden, 2019] Barontini, C. and Holden, H. (2019). Proceeding with caution — a
survey on central bank digital currency.

[Barrdear and Kumhof, 2016] Barrdear, J. and Kumhof, M. (2016). The macroeconomics of central
bank issued digital currencies.

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

[Bech and Garratt, 2017] Bech, M. and Garratt, R. (2017). Central bank cryptocurrencies.

[Bergara and Ponce, 2018] Bergara, M. and Ponce, J. (2018). Central Bank Digital Currency: The
Uruguayan E-Peso Case. In Gnan, E. and Masciandro, D., editors, Do We Need Central Bank
Digital Currency?, pages 82-90, Milan. SUERF/BAFFI CAREFIN Centre Conference.

[Bordo and Levin, 2017] Bordo, M. D. and Levin, A. T. (2017). Central Bank Digital Currency
and the Future of Monetary Policy.

[Brainard, 2019] Brainard, L. (2019). Digital Currencies, Stablecoins, and the Evolving Payments
Landscape.

[Broadbent, 2016] Broadbent, B. (2016). Central banks and digital currencies.

[Brunnermeier et al., 2019] Brunnermeier, M. K., James, H., and Landau, J.-P. (2019). The
Digitalization of Money.

[Buiter and Panigirtzoglou, 2003] Buiter, W. H. and Panigirtzoglou, N. (2003). Overcoming the
zero bound on nominal interest rates with negative interest on currency: Gesell’s solution.
Economic Journal, 113(490):723-746.

[Bullmann et al., 2019] Bullmann, D., Klemm, J., and Pinna, A. (2019). In search for stability in
crypto-assets: are stablecoins the solution?

[Burgos and Batavia, 2018] Burgos, A. and Batavia, B. (2018). Currency in the Digital Era.

[Carstens, 2019] Carstens, A. (2019). The future of money and the payment system: what role for
central banks?

[CEMLA, 2019] CEMLA (2019). Key Aspects around Central Bank Digital Currencies.

[cLabs Team, 2018] cLabs Team (2018). Celo: A Multi-Asset Cryptographic Protocol for Decentra-
lized Social Payments.

[cLabs Team, 2020] cLabs Team (2020). An Analysis of the Stability Characteristics of Celo.
Technical report.

[Committee on Payments and Market Infrastructures, 2016] Committee on Payments and Market
Infrastructures (2016). Payment aspects of financial inclusion.

28



[Copic, 2020] Copic, E. (2020). Why COVID-19 Stimulus Should Incorporate Digital Dollars.

[Davoodalhosseini, 2018] Davoodalhosseini, M. R. (2018). Central Bank Digital Currency and
Monetary Policy.

[Duca and Whitesell, 1991] Duca, J. V. and Whitesell, W. C. (1991). Credit Cards and Money
Demand: A Cross-Sectional Study.

[European Central Bank, 2019] European Central Bank (2019). Exploring anonymity in central
bank digital currencies.

[Fisher, 1932] Fisher, I. (1932). Booms and Depressions: Some First Principles. Adelphi Company,
New York.

[Furche et al., 2017] Furche, P., Madeira, C., Marcel, M., and Medel, C. A. (2017). FinTech and
the Future of Central Banking.

[G7 Working Group on Stablecoins, 2019] G7 Working Group on Stablecoins (2019). Investigating
the impact of global stablecoins.

[Gesell, 1916] Gesell, S. (1916). Die natiirliche Wirtschaftsordnung durch Freiland und Freigeld.
Bern.

[Hayashi et al., 2019] Hayashi, K., Takano, H., Chiba, M., and Takamoto, Y. (2019). Summary of
the Report of the Study Group on Legal Issues regarding Central Bank Digital Currency.

[Higgins, 1978] Higgins, B. (1978). Velocity: Money’s Second Dimension. Economic Review.

[International Monetary Fund and World Bank Group, 2019] International Monetary Fund and
World Bank Group (2019). Fintech: The Experience So Far.

[Kamada, 2017] Kamada, K. (2017). The Transactions Demand for Paper and Digital Currencies.

[Keister and Sanches, 2018] Keister, T. and Sanches, D. (2018). Should Central Banks Issue Digital
Currency?

[Kereiakes, 2019] Kereiakes, E. (2019). Understanding the Relationship Between Monetary Velocity,
Seigniorage, and Stability.

[Keynes, 1936] Keynes, J. M. (1936). The General Theory of Employment, Interest, and Money.
Macmillan, London.

[Kiff, 2019] Kiff, J. (2019). Countries Where Retail CBDC Is Being Explored.

[King, 2004] King, A. S. (2004). Untangling the Effects of Credit Cards on Money Demand:
Convenience Usage vs. Borrowing. Quarterly Journal of Business and Economics, 43(1/2):57-80.

[Kuroda, 2017] Kuroda, H. (2017). Digital Innovations, Finance and Central Banking.

[Lannquist, 2019] Lannquist, A. (2019). Central Banks and Distributed Ledger Technology: How
are Central Banks Exploring Blockchain Today?

[Mancini-Griffoli et al., 2018] Mancini-Griffoli, T., Soledad Martinez Peria, M., Agur, 1., Ari, A.,
Kiff, J., Popescu, A., and Rochon, C. (2018). Casting Light on Central Bank Digital Currency.

[Meaning et al., 2018] Meaning, J., Dyson, B., Barker, J., and Clayton, E. (2018). Broadening
narrow money: monetary policy with a central bank digital currency.

[Moreton, 2019] Moreton, T. (2019). Celo’s Proof of Stake mechanism.

[Patel et al., 2018] Patel, B., Lund, J., Middleton, P., and Yong, S. (2018). Central bank digital
currencies.

[Patel et al., 2019] Patel, B., Sinha, S., Middleton, P., and Gaur, N. (2019). Retail CBDCs: The
next payments frontier.

[Rogoff, 2014] Rogoff, K. S. (2014). Costs and Benefits to Phasing Out Paper Currency.

29



[Shirai, 2019] Shirai, S. (2019). Money and Central Bank Digital Currency.

[Tobin, 1956] Tobin, J. (1956). The Interest-Elasticity of Transactions Demand For Cash. The
Review of Economics and Statistics, 38(3):241-247.

[Wadsworth, 2018] Wadsworth, A. (2018). The pros and cons of issuing a central bank digital
currency. Reserve Bank of New Zealand Bulletin, 81(7).

[World Bank, 2018] World Bank (2018). World Bank Prices First Global Blockchain Bond, Raising
A$110 Million.

30



	Introducción
	Creación de una moneda digital de banco central en la plataforma Celo
	La importancia de los activos de reserva “on-chain” (dentro de la cadena)
	El mecanismo del protocolo de estabilidad de Celo
	Opciones de distribución disponibles para CBDC

	Comprender el impacto de una CBDC basada en Celo en el sistema financiero
	Crear las condiciones para la prosperidad
	Desarrollo de la primera plataforma blockchain para teléfonos móviles
	Garantizar la estabilidad del sistema financiero
	La resiliencia de un sistema descentralizado
	Cumplir con la normativa actual
	La transmisión de la política monetaria
	Las tasas negativas ofrecen un enfoque diferente

	Cómo hacer práctica la velocidad del dinero
	Comprender la verdadera velocidad del dinero
	Las CBDC como medio de intercambio
	La importancia de la velocidad del dinero
	Las funciones conflictivas del dinero
	Resolver el problema de la acumulación
	Creación de un nuevo canal de transmisión para la política monetaria
	Explorar un enfoque más “positivo” para influir en la velocidad de la CBDC

	Conclusión

