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Resumen*

Se estima, de forma tedrica, el nivel de la posible adopcién de una moneda digital de banco central
(CBDC, por sus siglas en inglés) no remunerada en Republica Dominicana y los potenciales efectos
sobre determinadas variables del sistema bancario y del Banco Central, a partir de un modelo basado
en agentes elaborado por Gross y Letizia (2023). Se realizan escenarios bajo distintos niveles de
utilidad de la moneda digital, encontrdndose que, para niveles de utilidades iguales al efectivo, la
adopcion de la CBDC podria alcanzar hasta un 11 % de la oferta monetaria ampliada (M2), con una
reduccion moderada de los depodsitos del sistema bancario. Los resultados indican que las
necesidades de liquidez de la banca pueden ser cubiertas, en la mayoria de los escenarios, por el nivel
de excedente de liquidez del sistema bancario y que el margen de intermediacién y la rentabilidad del
sistema bancario muestran una reduccidén muy limitada, ain en escenarios de elevada adopcién de la
CBDC. Por ultimo, las nuevas necesidades de liquidez del sistema bancario representarian un ahorro
neto en términos de gasto financiero para el banco central.
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Abstract*

We estimate, through a theoretical framework, the potential level of adoption of a non-remunerated
central bank digital currency (CBDC) in the Dominican Republic and the effects on certain variables of
the banking system and the Central Bank, based on an agent-based model developed by Gross and
Letizia (2023). Scenarios are run under different levels of utility of the digital currency, finding that for
utility levels that are equal to cash, the adoption of a CBDC could reach 11% of the money supply (M2),
with a moderate reduction in the banking system's deposits. The results show that the liquidity needs
of the banking system can be covered, in most scenarios, by the liquidity surplus and that the net
interest margin and profitability of the banking system show a very limited reduction, even in scenarios
of high CBDC adoption. Finally, the new liquidity needs of the banking system would represent net
savings in terms of financial expenses for the central bank.
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1. Introduccién

Durante las Ultimas décadas, la expansion del comercio digital y el desarrollo de
tecnologias para el procesamiento de informacion ha fomentado la innovaciéon en los
medios de pago y, mas recientemente, creado el espacio para explorar la emision de
monedas digitales de bancos centrales (CBDC, por sus siglas en inglés). En efecto, la
mayoria de los paises del mundo se encuentra estudiando este tipo de monedas, iniciando
con la exploracion tedrica de sus implicaciones, y cada vez mas paises avanzan a etapas

de experimentacion o pruebas piloto.

Las CBDC se definen como una representacion digital del dinero denominado en la unidad
de cuenta nacional y que es emitido por los bancos centrales, por lo tanto, es un pasivo
directo del banco central (Bank of International Settlements [BIS], 2020). Existen dos
grandes categorias de CBDC: mayorista y minorista. La CBDC mayorista implica que el
acceso es limitado para determinadas entidades financieras, por lo que guarda similitudes
con las reservas del banco central y se estima que el impacto sobre el sistema financiero es
limitado. En tanto, una CBDC minorista seria de acceso generalizado a los hogares y las
empresas, lo que podria provocar cambios en la composicion de los portafolios de los
agentes econdmicos que se podrian reflejar en sus hojas de balance y en los de las

entidades financieras.

Otros atributos de una CBDC se relacionan estrechamente con el disefio y caracteristicas
especificas que determine cada banco central para su moneda. Esto, a su vez, depende de
los objetivos de politica asociados a la potencial emision de una CBDC. En efecto, los bancos
centrales se han involucrado en el estudio de las CBDC por multiples motivos, que incluyen
preservar el rol del dinero del banco central en una economia digital y con una reduccién
en la importancia del efectivo, ademéas de la aparicion de activos digitales como las
criptomonedas. Otros motivos que se destacan frecuentemente en la literatura son el
fomento de la inclusién financiera y la bancarizacion, la mayor eficiencia de los pagos y

solventar el problema del limite inferior cero para las tasas de interés, entre otros.



En este contexto, la mayoria de los paises del mundo se encuentra estudiando este tipo de
monedas, tanto de uso minorista como mayorista, iniciando con la exploracion teérica de
las caracteristicas deseadas y sus implicaciones, y, posteriormente, avanzando a etapas de

experimentacion o pruebas piloto.

En el caso de la Republica Dominicana, el Banco Central (BCRD) se encuentra en un ciclo
inicial de exploracién de las CBDC, investigando acerca de los costos y beneficios que
podria acarrear la emisién de una moneda digital con respaldo del Banco Central. Para estos
fines, se conformé un equipo de trabajo multidisciplinario, en el marco del primer objetivo
del Plan Estratégico 2022-2025 de la institucién, y se espera que este proceso continle
durante varios afios. Es importante resaltar que esta agenda de investigacion no implica una

decision institucional acerca de si se emitird o no una CBDC en el pais.

En esta primera fase, el BCRD solicit6 una asistencia técnica del Fondo Monetario
Internacional (FMI) a través de su Departamento de Mercados Monetarios y de Capital. Una
parte de la asistencia brindada por el equipo del FMI se enfocé en la evaluaciéon del impacto
de la introduccién de una CBDC sobre el sistema bancario, empleando un modelo
cuantitativo® para estimar los cambios que una moneda digital emitida por el Banco Central
implicaria para determinadas variables del sistema bancario, tales como los depdsitos, el

efectivo, el margen de intermediacion financiera y los niveles de liquidez.

En este sentido, el presente documento se basa en el modelo econométrico presentado por
el equipo del FMI, que se sustenta en la teoria de modelos basados en agentes, los cuales
permiten realizar escenarios alternativos bajo distintos supuestos. Los resultados sugieren
que la potencial demanda de una CBDC estaria condicionada por su valoracién, donde una
mayor similitud con la del efectivo representaria un mayor uso de la CBDC. En ese orden,
las estimaciones ubican la demanda de CBDC no remunerada en hasta un 11 % de la oferta

monetaria (M2) para los escenarios en que su utilidad es igual al efectivo, con un impacto

3 El modelo esta basado en Gross y Letizia (2023).



limitado sobre las principales variables para el sector bancario y un ahorro neto en términos

de gasto financiero para el BCRD.

El resto del documento esta estructurado de la siguiente manera: en la seccién 2 se presenta
la revisidon de literatura, enfocada en los estudios relacionados al potencial impacto
macrofinanciero de las CBDC, y en la secciéon 3 se detalla la metodologia utilizada en la
presente investigacion. En la secciéon 4 se describen los datos utilizados para el andlisis y
los distintos escenarios. En la seccién 5, se presentan los resultados y sus potenciales
implicaciones para el sistema monetario y bancario dominicano. Finalmente, en la seccion

6 se concluye con un resumen de los hallazgos principales y extensiones posibles.

2. Revision de literatura

El interés en las monedas digitales emitidas por bancos centrales ha crecido
considerablemente en los dltimos afios, motivado por su potencial impacto en los sistemas
monetarios y financieros, asi como por la incipiente oferta de nuevos activos digitales por

parte del sector privado.

En este contexto, los principales bancos centrales del mundo, como la Reserva Federal de
los Estados Unidos (Fed), Banco Central Europeo (BCE), Banco de Inglaterra (BoE), Banco
de Canada, Banco de lIsrael, entre otros, han incorporado las CBDC a sus agendas de
investigacién, evaluando motivos para la emisiébn y los riesgos asociados a su
implementacién. Estas investigaciones iniciales, predominantemente tedricas Yy
conceptuales, apuntan a que las CBDC pueden ayudar a: fortalecer la competencia en los
sistemas bancarios, reducir los riesgos operacionales en los sistemas de pago, mejorar la
efectividad de la politica monetaria, promover la inclusion financiera, combatir el uso ilicito

del dinero y preservar la soberania monetaria (Reserva Federal, 2022).

Mas recientemente, diversos estudios han explorado las implicaciones macroecondmicas, el
disefio 6ptimo y las condiciones necesarias para la implementacion efectiva de las CBDC,
utilizando una variedad de enfoques basados en modelos matematicos. En este sentido, la

literatura econdmica empirica se puede dividir en cinco enfoques, segun el objetivo de las



investigaciones: 1) estudios que buscan estimar la adopcion de la CBDC, 2) que estiman el
impacto macroecondmico, 3) las implicaciones macrofinancieras, 4) impacto sobre el
balance de los bancos centrales y la implementaciéon de la politica monetaria, asi como
sobre 5) su transmision. Cada enfoque se apoya de modelos con caracteristicas y supuestos
distintos, siendo los principales: modelos de equilibrio general dinamico estocastico (DSGE,
por sus siglas en inglés), modelos monetaristas modernos (NM), modelos de generaciones

solapadas (OLG), y modelos basados en agentes (ABM).

Para estimar los efectos macroeconémicos de una CBDC, los investigadores han recurrido,
mayormente, a modelos DSGE. Barrdear y Kumhof (2016) concluyen que la emisiéon de una
CBDC universalmente accesible (minorista) y que devengue intereses que compitan con los
de los depdsitos bancarios, y cuyo monto en circulacién equivalga al 30 % del producto
interno bruto (PIB) de los Estados Unidos (EE. UU.), podria aumentar permanentemente el
PIB en un 3 %, debido a que reduciria las tasas de interés reales, los impuestos
distorsionantes y los costos de transacciéon. No obstante, Chiu et. al. (2019), quienes también
modelan el impacto de una CBDC minorista y que puede estar remunerada, concluyen que
el aumento del PIB estadounidense ante la emisién de una CBDC seria mas moderado al
estimarlo en 0.19 %. Por otro lado, Syarifuddin y Bakhtiar (2022), a través de un modelo DSGE
para Indonesia en el que estudian los efectos de una CBDC minorista y remunerada,
establecen que esta ofrece una serie de beneficios macroeconémicos derivados de su bajo

costo de transaccion, alentando a los hogares a consumir mas y reduciendo el uso de efectivo.

Dada laimportancia de la banca para la creacién del dinero y el riesgo de desintermediacion
bancaria ante la emisibn de una CBDC, gran parte de la literatura se enfoca en las
implicaciones macrofinancieras que tendria una moneda digital emitida por la autoridad
monetaria. Las investigaciones muestran que el impacto macrofinanciero dependera del
nivel de competitividad del sistema bancario, y de caracteristicas de la CBDC como la
remuneracion, sus limites transaccionales o de balance, y si es minorista o mayorista

(Infante et al., 2022).



En este sentido, Andolfatto (2020), partiendo de un modelo de generaciones solapadas
(OLG) de dos periodos con una estructura de mercado monopolistica para parametrizar al
sector bancario, concluye que la introduccién de una CBDC minorista remunerada no tiene
ningun efecto perjudicial sobre la actividad crediticia bancaria y, en algunas circunstancias,
puede incluso servir para promoverla. No obstante, este resultado depende de varios
supuestos, de los cuales algunos pudieran ser no muy realistas. Entre ellos, se asume que
los bancos privados pueden pedir prestadas todas las reservas que necesitan a la tasa de
politica, y que la remuneracion de la CBDC es mayor que la tasa de politica monetaria. En
cuanto a las utilidades bancarias, la investigacion determina que, a pesar de la reducciéon de
las ganancias de los bancos monopolistas (por el aumento de su tasa de depdsito), una
CBDC disefiada adecuadamente probablemente no presentaria una amenaza para la

estabilidad financiera.

En cambio, Keister y Sanches (2021) examinan los efectos de una CBDC minorista utilizando
un modelo monetarista moderno bajo una estructura competitiva para el mercado
bancario.# Los autores encuentran que la desintermediacién bancaria es inevitable si la CBDC
compite con depdésitos bancarios, ya que la sustitucion de los depdésitos bancarios induciria a

los bancos a aumentar sus tasas pasivas y aceptar menores niveles de depdésitos y créditos.

Por su parte, Burlén et al. (2022) utilizan un modelo DSGE para estimar el potencial de
desintermediacion financiera ante la emisién de CBDC minorista en la Unién Europea. Los
autores concluyen que el impacto de la introduccién de una CBDC en las valoraciones en
bolsa de los bancos y las condiciones de préstamo se relacionan con la cantidad de CBDC
en circulaciéon, asi como de la dependencia de los bancos de los depositos para su
financiacion. Al tomar en consideracion los efectos de los anuncios del euro digital del BCE
sobre las rentabilidades bursatiles de los bancos, estiman el impacto de las CBDC en el

crédito bancario. Alli, los autores concluyen que hay un impacto consistentemente

4 Los modelos monetaristas modernos (neomonetarios) buscan modelar, con sélidos fundamentos microeconémicos,
el comportamiento de las instituciones que facilitan el proceso de intercambio en los modelos monetarios: el
dinero, bancos, intermediarios financieros en general, entre otros (Williamson y Wright, 2010). Este tipo de
modelos fue desarrollado por Lagos y Wright (2005) y Rocheteau y Wright (2005), mientras que otros autores
(como Berentsen et al., 2007) fueron los primeros en incorporar el sector bancario en el modelo.



significativo y robusto entre diferentes especificaciones. Particularmente, encuentran una
reduccion del crédito que oscila entre el 0.1 % y el 0.4 % por cada punto porcentual en que
varian las rentabilidades bursatiles atribuibles a las noticias sobre el euro digital. Asimismo,
basado en un enfoque de maximizacién del bienestar social, el modelo sugiere que la
cantidad 6ptima de CBDC en circulacion para el caso de la zona del euro se situaria entre

el 15 % y el 45 % del PIB real trimestral en equilibrio.

De igual forma, Bidder et al. (2025) utilizan un modelo DSGE no lineal con solucién global
para estimar el comportamiento de las tenencias de CBDC durante tiempos «normales» y
bajo episodios de corridas bancarias en la zona euro, y analizar el rol de su disefio
(remuneracion y limites a su tenencia) en términos de bienestar y probabilidad de corridas.
Con relacion a la estabilidad financiera, la presencia de una CBDC tiene dos efectos: por un
lado, produce una desintermediacion «lenta» al competir con los depdésitos bancarios, lo
gue hace al sistema financiero mas estable (si bien mas pequefo); por otro lado, la ventaja
de la CBDC como reserva de valor frente a los costos de almacenar el efectivo implica una
mayor probabilidad de corridas bancarias y a una mayor velocidad (desintermediacion
«rapida»), lo que deteriora la estabilidad financiera. Los resultados de estos autores en el
escenario base apuntan a que la presencia de una CBDC reduce el bienestar y deteriora la
estabilidad financiera. No obstante, al incorporar limites a las tenencias de CBDC se preserva
el efecto positivo de la desintermediaciéon lenta, y se reducen los efectos en la

desintermediacion rapida, con un efecto neto positivo para el bienestar.

Otros modelos neomonetarios, como el de Jiang y Zhu (2021), estiman los efectos de la
emision de una CBDC minorista, y muestran que una CBDC que pague intereses puede
fortalecer la competencia y, por ende, la transmision de la politica monetaria. En el estudio,
los autores amplian el esquema desarrollado por Berentsen et al. (2007) de dos formas: 1)
en su modelo, los bancos participan en competencia imperfecta, 2) los bancos crean dinero
interno que puede utilizarse directamente como medio de pago. Dichos autores concluyen
que el impacto de la tasa de interés de una CBDC sobre el mercado de depdsitos es mayor

que el efecto de la tasa de interés a la que se remuneran los saldos de las entidades
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financieras en el banco central. Sin embargo, el estudio también indica que cuando el
mercado de depdsitos no es completamente competitivo, la CBDC tiende a debilitar la
transmision de la tasa de reserva, ya que la propia tasa de interés sobre la CBDC se convierte

en la de referencia para la economia.

Estudios mas recientes utilizan algunos modelos de generaciones solapadas incluyendo
distribuciones de ingreso para capturar los efectos de emisién de una CBDC minorista sobre
la inclusién financiera. Banet y Lebeau (2022) calibran el modelo para que coincida con la
distribucién del ingreso de los EE. UU. y la proporcién agregada de hogares no
bancarizados. Alli, los autores sugieren que tanto una CBDC con baja tasa de interés o una
CBDC con alta tasa de interés mejora la inclusién financiera, si bien con diferente impacto

sobre la intermediacién financiera.

Gross y Letizia (2023) utilizan un modelo basado en agentes (ABM) para: estimar la
adopciéon de las CBDC por el publico en general; analizar la interaccidon de la politica
monetaria en un sistema financiero de dos niveles donde coexisten depdsitos bancarios y
una CBDC; y desarrollar un modelo contrafactual para evaluar los efectos de la introduccién
de una CBDC en la economia, incluyendo su influencia en las reservas, los beneficios de los

bancos y la transmisiéon de la politica monetaria.

En las simulaciones, Gross y Letizia (2023) encuentran que para los EE. UU. y la zona del
euro los porcentajes que las CBDC representarian en el total del dinero alcanzarian un
maximo de 25 % y 20 %, respectivamente, en escenarios donde la moneda digital es
remunerada a la tasa de interés de politica monetaria y en los que los agentes econémicos
le dan a la CBDC un uso similar a los depdsitos. En ese contexto, el balance de depdsitos se
reduce, provocando un incremento marginal en la tasa de interés de los depdsitos, un
aumento en las necesidades de liquidez de los bancos y una disminucién en sus beneficios
netos. En tanto, el sefioreaje del banco central se comporta de forma no lineal, en funcién

de la tasa de interés de la CBDC.

1



En resumen, la literatura econémica sobre la emision de una CBDC, si bien adn incipiente,
cuenta con una bateria de modelos tedricos que permiten estimar la posible demanda de
CBDC, asi como sus efectos macrofinancieros, objetivo de la presente investigacion. En
particular, en este documento de trabajo se utiliza el modelo basado en agentes

desarrollado por Gross y Letizia (2023) adaptado al caso de la RepUblica Dominicana.

Previo a esta investigacién, el Banco Central de la Republica Dominicana ha publicado por
diversas vias estudios tedricos sobre el tema, incluyendo los potenciales beneficios de las
CBDC, asi como posibles riesgos y formas de mitigarlos.® En ese sentido, este es el primer

documento empirico sobre la evaluacion de los efectos de una potencial CBDC.

3. Metodologia

Se utiliza el modelo basado en agentes (ABM, por sus siglas en inglés) desarrollado por
Gross y Letizia (2023), en el que se analizan los efectos de la emision de una CBDC minorista
sobre el sistema bancario y la politica monetaria, donde la economia se modela a través de

tres agentes: agentes bancarios, no bancarios y el banco central.

A través de los ABM, se modelan sistemas complejos por medio de la simulacién de las
acciones e interacciones de agentes auténomos individuales (que pueden representar
personas, empresas, instituciones, etc.) con el fin de evaluar sus efectos sobre el sistema en
su conjunto. El comportamiento de agentes autébnomos es simulado a través de ecuaciones
matematicas que interactian entre si en un entorno dinamico. El modelo desarrollado por
estos autores es el primero en combinar equilibrio de Nash y la dinamica de muestreo de
Thomson para encontrar la tasa de interés de equilibrio. El modelo tiene cuatro

caracteristicas fundamentales:

5 Enel Informe de Politica Monetaria (IPoM) de junio 2023 se introdujo el concepto de las CBDC al publico general,
y, posteriormente, en el IPoM de diciembre del mismo afio, se presentaron los beneficios de su emision.
Asimismo, en el IPoOM de junio 2024, se analizaron los riesgos de implementacion de las CBDC y posibles
estrategias para mitigarlos. Mas recientemente, en el IPoM de diciembre 2024, se expusieron las implicaciones
de la emisidon de una CBDC sobre las hojas de balance del sistema financiero y los hogares. Previamente,
Camacho (2019), Camilo (2019) y Morla (2019) realizaron exploraciones iniciales a través de revisiones de
literatura sobre el dinero electrénico, las monedas virtuales y su relacién con la politica monetaria.
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1. Consistencia flujo-stock de las variables: las hojas de balance de los agentes estan
integradas de forma tal que los activos de uno constituyen los pasivos de otro (cuadro
1). La consistencia de estas relaciones se comprueba en la cancelacion de los flujos
financieros entre los agentes (})).

Cuadro 1. Hoja de balance consolidada de los agentes

Activos (+) / Pasivos (-) No bancarios Bancos Banco Central >
Préstamos -P +P (0]
Depositos +D -D (0]

Efectivo +C -C 0

CBDC +DC -DC (0]

Reservas +R -R 0
Financiamiento de reservas -FR +FR 0]
Patrimonio neto por sector NWVNB NwB NWvBC (0]

Fuente: Gross y Letizia (2023).

2. Es dindmico: produce interacciones entre los agentes a través del tiempo,® basado en
un conjunto de acciones predefinidas, propias de cada sector.

3. Es paramétrico: con el objetivo de capturar las condiciones particulares de la economia,
el modelo incorpora parametros a fin de procurar que la dinamica de las variables
proyectadas sea consistente con el contexto de cada pais.

4. Incorpora aprendizaje reforzado: los agentes bancarios determinan los valores 6ptimos
de las variables endégenas (las tasas de interés sobre los depdsitos) a través de

algoritmos de aprendizaje que convergen a la solucién de un equilibrio de Nash.

A partir de estas condiciones, se realiza el monitoreo de distintas variables bajo el contexto
de emision de una CBDC de uso generalizado o minorista y que puede generar intereses.
Las variables incluyen los margenes de intermediacién bancaria, CBDC como porcentaje de
la cantidad de dinero, necesidades de liquidez de la banca y las utilidades netas (sefioreaje)

del banco central.

6 Los periodos de tiempo no tienen interpretacion en el modelo. Es decir, este no asume una frecuencia anual,
trimestral o mensual, sino que se considera un proceso de transicion de un estado a otro.
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El modelo comprende una serie de simulaciones, que se agrupan en cinco pasos (figura 1):

Figura 1. Pasos de las simulaciones del ABM

O, @& ©)

fijan la tasa I distribuyen M gastan entre
de deposito pagn - su dinero RRRYE pares
mediante un algoritmo de entre dinero bancario Representacion
aprendizaje maximizador (depdsitos) o del banco aleatorizada de la
de beneficios central (billetes o CBDC) actividad econdmica
2
N N
o HF)M - Agentes no bancarios e o Pago de flujos
i

5
El algoritmo de o
o O,
N aprendizaje reajusta las s
I[[[]  Banco Central distribuciones S

evaluan sus financieros
beneficios
Agentes bancarios &2 % .
S"a,,,

Fuente: elaboracién propia a partir de Gross y Letizia (2023).

Paso 1. Establecimiento de tasas de interés (1/2)

Los agentes bancarios determinan la tasa de interés sobre los depésitos i, a fines de

maximizar las utilidades m,;, definida como:
_ L :RRHHDBR 4 ;ERHRE _ iD D ‘RB R
(@) Tpe = 1" Lpe + 1 Ryt + """ Ry — ipt Dpe — 177 Bpe,
donde, del lado de los activos/ingresos de los agentes bancarios,

. iLth representa la tasa y volumen de los préstamos, respectivamente;

o (RRHHRR o (ERHRE son la remuneracion sobre las reservas requeridas y en exceso.
En tanto, del lado de los pasivos/egresos figuran:

e el gasto total en los depésitos (iP,Dp,);

o el financiamiento de reservas (i?5B,,).
Paso 2. Demanda de agentes no bancarios

Luego del establecimiento de las tasas de interés sobre los depdsitos, los n agentes no

bancarios (hogares y empresas no financieras) realizan un proceso de seleccion, en el que
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escogen la distribucion de depositos, efectivo y CBDC en sus portafolios. Para ello, se

emplea un modelo aleatorio de utilidad (RUM, por sus siglas en inglés) definido como:”’

3 Unp = ap + pB + €np; Vb=1,..,B+2,

donde aj, representa la utilidad base del instrumento b, que captura la valoraciéon que le dan
los hogares y las empresas a cualidades de cada forma de dinero, tales como la facilidad
para realizar pagos y el riesgo. Del mismo modo, se considera la utilidad proveniente de los
ingresos por intereses devengados por el instrumento, partiendo de una tasa i, dada la
propension de los agentes a cambiar entre los tipos de dinero en respuesta a los cambios en
las tasas de interés (f3, una sensibilidad de precios). Ambos factores (a; + i,f8) constituyen

el componente deterministico del RUM, mientras que €, representa el factor aleatorio.

Se aplica un modelo logit condicional, en el que se dispone de una estructura jerarquica
(nesting) para la toma de decisiones, que agrupa el dinero en dos nidos: el dinero comercial
y del banco central. El primero comprende los depdsitos bancarios, mientras el segundo
considera al efectivo y la CBDC. Asi, si se considera una CBDC que compite con los
depdsitos, la estructura anidada se inhabilita para permitir que la demanda de CBDC pueda
interactuar con el nido de depdsitos bancarios y el efectivo. En tanto, si se relaciona
exclusivamente con el efectivo, el modelo solo considera el grupo de dinero del banco

central (billetes o CBDC).

En ese sentido, la probabilidad de eleccion marginal para las b = B + 2 elecciones viene

dada por la funcién

3 PbZPb|m'Pm'

donde m = 1,2 representa los grupos que constituyen la capa superior de la estructura

jerarquica, dadas por el dinero del banco central y de los bancos comerciales. A partir de

7 El modelo de utilidad se estima para B + 2 alternativas. Es decir, la utilidad de guardar el dinero en los B bancos,
adicional al efectivo y CBDC.
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estas categorias, se desprenden decisiones condicionales, como dinero en efectivo o CBDC,
asi como depdsitos en el banco B,,, determinadas por la expresion:

v
et p

4 Pyim = N
( ) blm Zb’eMme“m b

siendo u el parametro que denota si la estructura jerarquica (nesting) se encuentra habilitada,
mientras que v es el componente deterministico del modelo aleatorio de utilidad (ap + iyg).

En tanto, la probabilidad de eleccién en la capa superior viene dada por:

e=m/umpz

(5) b = S E iy

donde E&,, esté definido por:

(6) Ep=In eltm’p!,

Paso 3. Flujos de gasto

Una vez los agentes establecen la distribucidon de sus balances de dinero, se procede a
simular la actividad econdmica. En ese orden, este paso representa los flujos de gasto® entre
pares de agentes no bancarios seleccionados de manera aleatoria. De esta manera, en la
medida en que se transfieren los balances de dinero entre los agentes, las entidades
bancarias donde estos guardan sus depdsitos registraran cambios en sus saldos, lo que
afecta sus balances de reservas en el banco central. Asi, se procura generar una necesidad
de reservas sistematica (en los bancos de donde salen los fondos), y se mantiene la

dependencia estructural sobre la tasa de referencia establecida por la autoridad monetaria.
Paso 4. Pago de intereses y dividendos

El proceso de pago de intereses y dividendos comprende siete componentes. Este paso

considera la distribucién de los flujos financieros entre los agentes en la forma de pago de

8  Los flujos representan el pago de salario de las firmas no bancarias a los hogares, y el gasto de estos ingresos de
los hogares a otras firmas.
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intereses de los préstamos, depdsitos, y excedente de reservas (y su financiamiento). Del
mismo modo, los agentes bancarios y el banco central realizan el pago de sus dividendos y

utilidades, respectivamente, hacia los agentes no bancarios.
Paso 5. Establecimiento de tasas de interés (2/2)

En esta etapa, los agentes bancarios siguen la dinAmica del muestreo de Thompson, que
ofrece a los bancos la oportunidad de explorar una tasa de interés pasiva nueva, dentro de
un intervalo, que puede que genere un mayor rendimiento o reutilizar una tasa que
previamente ha garantizado altos retornos. Para ello, al inicio de cada iteracion se escoge a

un banco «explorador», quien cambia la tasa de interés de los depositos.

En ese sentido, la probabilidad de éxito que trae consigo el aumento o reduccién de la tasa
de depésitos, dada por 6,, donde k = {subir,reducir}, viene dada por un conjunto de
parametros (Msupir Nreducir) Y (Ksubir Kreducir) due siguen una distribucion beta y se
actualizan a partir de los resultados de la decisién tomada. La funcién de densidad de

probabilidad de la distribucién beta esté definida como:

(7) F(nk + KK)

— k=1 _ Ky—
100 = T 3teg o (70"

El algoritmo sigue la estructura del cuadro 2:

Cuadro 2. Algoritmo de aprendizaje para las tasas de interés

Iteracion Paso Descripcion
) Parat =1.2,. Se delimita el espacio temporal
2) Muestra 0, ~beta(Msupirs Ksupir) Se extrae la probabilidad de subir
3) Muestra 8, oqucir ~beta(Mredqucirs Kreaucir) ~ S€ €Xtrae la probabilidad de reducir

Se selecciona la direccion a partir

) x; < argmai(Bsupir. Oreaucir) de la mayor probabilidad

recompensa; = 1,0 Se observa si hubo éxi_to Mo
fracaso (0O) y se actualizan las

(Mxprtex,) © Oy + 1ok, +1— 1) distribuciones

Fuente: elaboracion propia.

)

Consecuentemente, si el banco explorador tiene éxito y sus beneficios son mayores que en
el periodo anterior, los demas agentes bancarios adoptaran esa nueva tasa de interés en el
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periodo siguiente. En cambio, si los beneficios del banco explorador se reducen, en el

préximo periodo se elige un nuevo banco explorador hasta generar un resultado mejor.

La ventaja de adoptar el modelo desarrollado por Gross y Letizia (2023) es que permite
estimar conjuntamente: i) el nivel de adopcién que tendria una CBDC, ii) la potencial
disminucién del margen entre las tasas de depdsitos bancarios y la tasa de politica
monetaria, iii) el aumento de las necesidades de reservas de los bancos ante la caida de los
depdsitos, iv) efectos sobre los ingresos y gastos de los bancos y del banco central, v)

consecuencias sobre la transmisién de politica monetaria.

Ademas, los modelos NM y OLG tienden a modelar los mercados de depdsitos bancarios
basandose en la competencia a la Cournot (competencia de cantidad), mientras que el
modelo de Gross y Letizia (2023) lo hace a través de competencia a la Bertrand (basada en

precios), y esto, segun los autores, es un supuesto mas adecuado para los sistemas bancarios.

4, Datos y escenarios

Los datos son utilizados para estimar los pardmetros a introducir en el modelo, de forma
que este pueda replicar los datos observados y ser atil para generar simulaciones y
contrafactuales. En ese sentido, se utilizaron principalmente datos provistos por el BCRD,
particularmente aquellos correspondientes al sector monetario Yy bancario.
Especificamente, se emplean las siguientes variables en frecuencia mensual desde 2019 a
2024: tasa de interés activa y pasiva de los bancos multiples; tasa de politica monetaria;
tasas de facilidad permanente de depdésitos, y de expansién; rendimiento de los bonos del
BCRD; producto interno bruto nominal; billetes y monedas en circulacion; indice de precios
al consumidor; agregados monetarios; excedente de liquidez del sistema bancario;® y tasa

de encaje legal requerido.

Estos datos se utilizaron para calibrar los parametros del modelo de forma que este replique

la realidad observable del sistema bancario dominicano y la preferencia actual de los

° Definido como el balance de titulos del BCRD en manos del sistema bancario, vigente a mediados de 2024.
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agentes econoémicos (cuadro 3). En este sentido, entre los parametros que constituyen el

modelo se encuentran:

)

2)

3)

4)

5)

El nUmero de bancos. Esta es una variable ordinal que aproxima el nivel de competencia
en el sector bancario: un mayor nimero de bancos en el modelo esta asociado con un
sector bancario menos concentrado. Para el caso dominicano, el valor de este
parametro que permite al modelo replicar la tasa de depdsitos es 3.

Utilidad base de depdsitos efectivo y CBDC. Se calibra para que, al introducirla en la
funcién de utilidad, replique con precision las preferencias actuales por depdsitos y
efectivo de los agentes no bancarios (medidos a partir de su participacidon sobre la
oferta monetaria).

Sensibilidad de precios. Mide la elasticidad de la demanda de las diferentes formas
de dinero respecto a sus tasas de interés. Para el caso dominicano, el equipo técnico
del FMI estimé este valor entre 50 y 66; se utilizé el limite inferior de este rango para
las simulaciones.

Velocidad del dinero. Determina la proporciéon del dinero de los agentes no bancarios
destinada al gasto en entidades no bancarias. A partir de las estimaciones del equipo
técnico del FMI, se determind su valor en 3.67.

Para otras variables como la tasa de encaje legal, el costo de financiamiento de reservas,
la tasa activa del sistema bancario y los intereses sobre reservas requeridas y

excedentarias se utiliza como parametro el promedio histérico o ultimo valor disponible.

Cuadro 3. Parametros del modelo

Pardmetro Simbolo Interpretaciéon Valor

Numero de bancos B

Captura el nivel de competencia
entre los bancos (un mayor nimero
corresponde a mas competencia
en el sector)

Utilidad base de depdsitos,
efectivoy CBDC

La utilidad de los agentes de tener
[@cash, Acepe | efectivo, relativa a la utilidad [0, 21]
de los dep6ésitos

Disposicion de los agentes a cambiar

Sensibilidad de precios B entre depdsitos/efectivo/CBDC ante [50, 66]

cambios de tasas de interés

Proporcion de balances de dinero a

Velocidad del dinero y inicios del periodo que los agentes 367 %

no bancarios destinan al gasto
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Parametro Simbolo Interpretacion Valor

Tasa promedio de encaje
Encaje legal A legal impuesta sobre los 10.2 %
depodsitos bancarios
Costo de financiamiento que pagan

Costo de financiamiento de . ; .

reservas iRB los bancos por financiar sus reservas 6.0 %
con el banco central
. , Tasa de préstamos de los
Tasa de préstamo it P . 12.0 %
agentes bancarios
Intereses pagados sobre los balances

de reservas requeridas y [0.0 %
Intereses sobre reservas jRRHH ERH ! . Y
[ ’ ] excedentarias (titulos BCRD), 11.0 %]

respectivamente
Fuente: informe de la asistencia técnica del FMI al BCRD para CBDC, basado en Gross y Letizia (2023).

Las simulaciones del modelo se realizan partiendo de una CBDC no remunerada, capaz de
competir con los depdsitos y el efectivo. En tanto, la diferencia entre cada escenario gira en
torno a los niveles de utilidad base de la CBDC, a los que se asignan 25 valores distintos. En
particular, se definid el caso en que la utilidad de la CBDC es similar a la atribuida al efectivo,
asi como otros escenarios ilustrativos de casos méas extremos que van desde aquellos en
los que la CBDC no presenta utilidad (cero) para los agentes no bancarios, hasta aquel en

el cual su valoracion es el doble de la atribuida al efectivo.

El modelo es neutral respecto a los factores que determinan la utilidad de cada uno de los
tres activos. Sin embargo, al ser la CBDC una moneda de curso legal, podria ofrecer una
utilidad mayor que los depdsitos. En tanto, las utilidades de CBDC muy superiores al
efectivo se consideran poco plausibles y se presentan para fines ilustrativos. Los gréaficos
presentan una seleccién de dichos valores que incluye los extremos mencionados. Los
resultados para el resto de las utilidades consideradas se encuentran en el cuadro Al del
apéndice. Tras considerar la naturaleza estocastica del modelo, se realiza un total de 50

ensayos para cada utilidad, y luego se promedian los valores encontrados.

Partiendo de estas condiciones, se analiza el comportamiento de variables tales como el
nivel de adopcion de CBDC, margenes de intermediacion, ingresos y costos de fondeo

asociados de la banca, sefioreaje del banco central y, en el contexto del sistema bancario

dominicano, los niveles del excedente de liquidez.
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5. Resultados

5.1. Niveles de adopcion de CBDC

El resultado de los distintos escenarios muestra que para una CBDC no remunerada existe
una relacion positiva entre la utilidad que le otorgan los agentes econdmicos y su grado de
adopcioén; la utilidad implica una recomposicion de la oferta monetaria ampliada (M2), en la
que actualmente los depdsitos representan aproximadamente un 88 %, y el efectivo un
12 %. En el grafico 1 se observa el grado de adopciéon de CBDC segun el nivel de utilidad

relativa al efectivo.

Gréfico 1. Composicion porcentual de la oferta monetaria ampliada (M2)

2.4 4.1 6.8
12.0 . 1.1
11.7 11.5 12 17.5 26.3
10.7 37.0
9.9 485
8.8
7.3
88. :
o 85.9 84.3 82.0 78.2 726
e 55.6
' 45.9
Sin 0.25 0.50 0.75 1.00 1.25 1.50 1.75 2.00
CBDC
Utilidad CBDC

(como proporcién de la utilidad del efectivo)

m Depositos mEfectivo + CBDC
Fuente: elaboracion propia.

En este sentido, en el caso en que una CBDC sea valorada igual que el efectivo, la misma
podria alcanzar una participacion de hasta 1l % en la oferta monetaria (M2). Para la
composicion de la oferta monetaria, esto se traduce en una reduccion de la participacion de
los depdsitos en la oferta monetaria del 88 % sin CBDC hasta 78 %. Asimismo, se destaca que,
en este escenario, se igualan los montos en circulaciéon de efectivo y CBDC. Estos resultados

son similares a los hallazgos de Gross y Leticia (2023) para los EE. UU. y la zona euro.

5.2. Efectos sobre el sistema bancario y el BCRD

En las entidades de intermediacidn financiera, los depdsitos que se reducen con la

introduccién de CBDC son reemplazados por otras fuentes de fondeo. Para el caso de la
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Republica Dominicana, en la mayoria de los escenarios analizados, dichas necesidades se

encuentran cubiertas por el excedente de liquidez del sistema bancario.”®

En este sentido, los escenarios muestran que conforme se reducen los depdsitos en las
entidades bancarias, los titulos del BCRD en manos del sistema bancario (excedente de
liquidez) van disminuyendo. Puntualmente, con el nivel de excedente de liquidez de
mediados de 2024, el sistema bancario solo necesita recurrir al financiamiento con reservas
del BCRD si la adopcion de CBDC es superior al 33 % de M2, lo que ocurre en un contexto
extremo donde una CBDC se valora 1.67 veces mas que el efectivo. Para escenarios menos
probables de mayor adopcién de la CBDC, el sistema bancario requeriria de financiamiento
de reservas que pudieran ser facilitadas por la autoridad monetaria a través de sus

mecanismos tradicionales de provision de liquidez (grafico 2).

Gréafico 2. Necesidades de financiamiento de reservas del sistema bancario
(% del excedente de liquidez)

100.0 100.0
85.6

57.0

36.3

222
a8 79 13.6

000 025 050 075 100 125 150 175 200

Utilidad CBDC
(proporcion de la utilidad del efectivo)

Fuente: elaboracioén propia.

En tanto, el costo de fondeo promedio ponderado se mantiene relativamente estable en los
escenarios analizados. Para los escenarios en que el excedente de liquidez es suficiente para
cubrir las necesidades de reservas provenientes de la introduccion de una CBDC, el
aumento maximo del costo de fondeo es de 3.8 puntos basicos (pbs). Esta dinamica se
mantiene adn en escenarios extremos, donde el sistema bancario requiere el financiamiento

de reservas, considerando que las mismas presentan tasas de interés similares a la de los

10 El balance de los titulos de deuda del banco central en manos del sistema bancario asciende aproximadamente
a DOP 425,000 millones (junio 2024).
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depositos. En efecto, en los escenarios en que el excedente se agota y se recurre al

financiamiento de reservas, el costo de fondeo incrementa en un maximo de 14.1 pbs.

A su vez, el impacto moderado sobre el costo de fondeo se traduce en pequefias
reducciones en el margen de intermediacién, con una caida maxima de tan solo 23 pbs en
el escenario extremo de mayor valoracién. Este resultado es consistente con los hallazgos
para economias avanzadas de Gross y Letizia (2023): el margen de intermediacién en los
EE. UU. se reduce en 20 pbs, mientras que en la zona euro no es estadisticamente distinto

de cero (considerando los elevados niveles de competencia sobre el sistema bancario).

La sustitucion descrita de los depésitos genera una reducciéon en los gastos por intereses
de los bancos de 11 % si la CBDC tiene utilidad igual al efectivo. Por el lado de los ingresos,
cuando la utilidad de CBDC es igual al efectivo los ingresos de intereses netos percibidos

por el sector bancario se reducen en aproximadamente 5 %.

Gréfico 3. ROA del sistema bancario*
(valores en %)

Valor diciembre 2024 2.41

239 239 237 235
230 224 55 oo 215

000 025 050 075 100 125 150 175 200
Utilidad CBDC

(proporcion de la utilidad del efectivo)

Fuente: elaboracién propia.
*ROA luego de impuestos.

Consecuentemente, el retorno sobre los activos (ROA) de los agentes bancarios se
mantiene robusto, al presentar una caida de 11 pbs, y de hasta 26 pbs en casos atipicos,
cuando la CBDC se valora dos veces mas que el efectivo. En efecto, en el escenario de
mayor adopcion de CBDC, el nivel de ROA de los bancos pasaria de 2.41; en el escenario
base, hasta 2.15 (gréafico 3). Es importante tomar en cuenta que la introduccién de una CBDC

pudiera tener un impacto positivo sobre la estructura de ingresos de los intermediarios
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financieros si se considera que la misma pudiera contribuir a una mayor inclusion financiera

Yy generar ingresos por nuevos servicios.

Adicionalmente, se analizan los efectos que tendria la emisidn de CBDC en los ingresos y
gastos financieros! de la autoridad monetaria. En primer lugar, la adopcion de una CBDC
representaria un menor gasto financiero para el banco central ante la reduccion del
excedente de liquidez de la banca. Para los niveles de adopciéon mas elevados, la autoridad
monetaria percibiria ingresos adicionales por concepto de financiamiento de reservas al

sistema bancario.

Gréfico 4. Utilidades netas del banco central
(% PIB, A respecto al escenario base)

0.90
0.77

0.59

0.39

0.25

ooz 005 009 -

000 025 050 075 100 1.25 1.50 1.75 2.00

Utilidad CBDC
(proporcién de la utilidad del efectivo)

Fuente: elaboracién propia.
En ese orden, la hoja de balance de la autoridad monetaria refleja un aumento estimado en
las utilidades (sefioreaje) equivalente al 0.25 % del PIB*? cuando la utilidad base de la CBDC

es igual al afectivo (gréafico 4).

6. Conclusion

Las monedas digitales de bancos centrales constituyen una agenda de investigacién en
continua evolucién para los bancos centrales, lo que contribuye a las discusiones de los

hacedores de politica sobre las implicancias de su emision. La presente investigacion es la

4 No toma en consideracion los gastos asociados a la construccién, mantenimiento y actualizacién de la infraestructura
que soporta la CBDC.
2 Cifras al cierre de 2023.
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primera publicacion sobre la evaluacion de los efectos macrofinancieros de una potencial

CBDC en la Republica Dominicana.

En ese sentido, seguin los casos contemplados, se destaca que la introduccién de una CBDC
que sea valorada igual que el efectivo podria tener una adopcién de hasta 11 % de la oferta
monetaria. En ese escenario, la potencial reduccién de depdsitos ante la introduccién de
una CBDC podria ser compensada por el excedente de liquidez en manos del sistema
bancario, lo que limitaria su impacto macrofinanciero. Aun en escenarios de muy elevada
adopcién de la CBDC, el margen de intermediacioén y la rentabilidad muestran una reduccién
limitada. Es preciso sefialar que, dada la mayor velocidad con la que se pudiesen realizar
transacciones que involucren CBDC, las métricas utilizadas para cuantificar su adopcion

pudiesen subestimar su incidencia.

Para el BCRD, la introduccién de una CBDC bajo los escenarios considerados representaria
un ahorro financiero que, en principio, es el resultado de la reduccidn en el saldo de valores
en circulaciéon y, para los casos extremos, del financiamiento de las reservas como fuente
de fondeo del sistema bancario. Sin embargo, es importante resaltar que el calculo no
contempla el efecto de los costos asociados a la infraestructura y mantenimiento de una

CBDC para el Banco Central.

Los resultados, bajo los diferentes escenarios, destacan la relevancia del disefio de una
CBDC para su adopcion, evidenciando el impacto de la valoracion de la CBDC en diversas
variables monetarias y financieras de importancia. A futuro, la agenda de investigacion
podria continuar profundizando el analisis del impacto macrofinanciero, tomando en
consideracién los distintos tipos de depdsitos bancarios como extension al modelo
presentado. Una limitacién del modelo es que asume que la tasa de interés activa se
determina de forma exdégena, por lo que podrian emplearse metodologias alternas en la que
dicha variable sea enddégena. Otras futuras lineas de investigacién consideran el uso de
modelos estructurales para estimar la demanda de CBDC; asi como la exploracion del
impacto de la introduccién de una CBDC para la implementacidon y traspaso de politica

monetaria en el caso dominicano.
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Apéndice

Grafico Al. Gastos e ingresos por intereses del sistema bancario
(%, A respecto al escenario base)
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Fuente: elaboracion propia.

Gréafico A2. Costo de fondeo promedio ponderado del sistema bancario
(puntos bésicos, A respecto al escenario base)
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Fuente: elaboracioén propia.
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Cuadro Al. Resumen resultados

Utilidad CBDC / Utilidad del efectivo

Variable 0.00 | 008 | 017 | 025 | 0.33
Depositos
(escenario base=88%) 86.8 86.5 86.1 85.9 854
L Efectivo
Composicion M2 (escenario base=12%) 11.8 11.8 11.9 11.7 11.7
CBDC
(escenario base=0%) - L7 21 25 29
Margen de intermediacion
(» escenario base=630bps, puntos basicos) Rl 079 | 087 [mele -1.05
Depositos
(2 escenario base, variacion porcentual) =~ 2 2 E -3
Reservas requeridas
. o -1 -2 -2 -2 -3
(2 escenario base, variacion porcentual)
Valores BCRD en manos del sistema bancario
: L -5 -6 -7 -8 -10
(2 escenario base, variacion porcentual)
Financiamiento de reservas 0 0 0 0 0
(% excedente de liquidez del sistema bancario)
Intereses sobre depdsitos del sistema bancario 4 2 2 2 3
(2 escenario base, variacion porcentual)
Ingresos del sistema bancario por intereses de
valores BCRD -5 -6 -7 -8 -10
(2 escenario base, variacion porcentual)
Gasto en intereses del sistema bancario por
financiamiento de reservas (0] (0] (0] (0] 0]
(% excedente de liquidez del sistema bancario)
Ingreso de intereses neto del sistema bancario 1 1 1 q 1
(2 escenario base, variacion porcentual)
ROA sistema bancario 002 | -002 | -002 | -002 | -0.03
(2 escenario base, puntos béasicos)
Costo de fondeo promedio ponderado del
sistema bancario 1.28 1.02 -0.82 1.48 1.06
(2 escenario base, puntos béasicos)
Activos totales del sistema bancario 48.02 4794 | 24782 | 4779 | 4764
(% PIB 2023) ' ' ' ' '
Valores del BCRD en manos del sistema bancario
(% PIB 2023) 5.99 5.93 5.83 5.79 5.67
Seforeaje del banco central 003 004 005 005 007

(2 escenario base, % PIB 2023)

Fuente: elaboracioén propia.
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Cuadro Al (cont.). Resumen resultados

Utilidad CBDC / Utilidad del efectivo

Variable 042 | 050 | 058 | 067 | 0.75
Depositos
(escenario base=88%) 84.9 84.3 837 83.0 82.0
L Efectivo
Composicion M2 (escenario base=12%) 11.6 11.5 11.4 11.3 11.2
CBDC
(escenario base=0%) 35 it 4.9 58 G
Margen de intermediacion
(» escenario base=630bps, puntos basicos) -167 Rk -1.85 -206  [agEl
Depositos
(2 escenario base, variacion porcentual) -4 = -5 -6 =
Reservas r_equerldas o a a 5 6 7
(2 escenario base, variacion porcentual)
Valores B(_:RD en man_os_qlel sistema bancario 12 14 16 19 29
(2 escenario base, variacion porcentual)
Financiamiento de reservas 0 0 0 0 0
(% excedente de liquidez del sistema bancario)
Intereses sobre depdsitos del sistema bancario 3 a 5 5 6
(2 escenario base, variacion porcentual)
Ingresos del sistema bancario por intereses de
valores BCRD -12 -14 -16 -19 -22
(2 escenario base, variacion porcentual)
Gasto en intereses del sistema bancario por
financiamiento de reservas (0] (0] (0] (0] (0]
(% excedente de liquidez del sistema bancario)
Ingreso de intereses neto del sistema bancario 2 2 2 3 3
(2 escenario base, variacion porcentual)
ROA S|ster_na bancario o -0.04 -0.04 -0.05 -0.05 -0.06
(2 escenario base, puntos béasicos)
Costo de fondeo promedio ponderado del
sistema bancario 0.85 0.93 1.47 1.89 1.39
(2 escenario base, puntos béasicos)
Activos totales del sistema bancario 4752 4737 4720 | 4700 | 4674
(% PIB 2023) ' ' ' ' '
Valores del BCRD en manos del sistema bancario
(% PIB 2023) 5.56 5.43 5.28 51 4.89
Sefioreaje del banco central 008 0.09 o1l 013 015

(2 escenario base, % PIB 2023)

Fuente: elaboracioén propia.
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Cuadro Al (cont.). Resumen resultados

Utilidad CBDC / Utilidad del efectivo

Variable 083 | 092 | .00 | 108 [ 117
Depositos
(escenario base=88%) 80.9 79.8 782 76.5 74.8
L Efectivo
Composicion M2 (escenario base=12%) 11.0 10.8 10.7 10.5 10.2
CBDC
(escenario base=0%) 81 9.4 . 13.0 151
Margen de intermediacion
(A escenario base=630bps, puntos basicos) -2.90 -3.45 B 476 | 534
Depdsitos
(2 escenario base, variacion porcentual) -8 -9 = -13 -15
Reservas requeridas
(A escenario base, variacion porcentual) -8 -9 i -13 15
Valores BCRD en manos del sistema bancario
(A escenario base, variacion porcentual) -26 -30 =& 43 -49
Financiamiento de reservas 0 0 0 0 0
(% excedente de liquidez del sistema bancario)
Intereses sobre depdsitos del sistema bancario 8 9 1 12 14
(2 escenario base, variacion porcentual)
Ingresos del sistema bancario por intereses de
valores BCRD -26 -30 -36 -43 -49
(o escenario base, variacion porcentual)
Gasto en intereses del sistema bancario por
financiamiento de reservas (0] 0] (0] (0] (0]
(% excedente de liquidez del sistema bancario)
Ingreso de intereses neto del sistema bancario a a 5 6 7
(2 escenario base, variacion porcentual)
ROA snster_na bancario o -0.08 -0.09 01l -012 014
(& escenario base, puntos basicos)
Costo de fondeo promedio ponderado del
sistema bancario 0.99 2.41 1.56 1.07 2.16
(& escenario base, puntos basicos)
Activos totales del sistema bancario
(% PIB 2023) 46.44 46.15 45.73 4528 | 4481
Valores del BCRD en manos del sistema bancario
(% PIB 2023) 4.63 4.37 4.00 3.61 3.21
Sefioreaje del banco central 018 021 025 029 034

(& escenario base, % PIB 2023)

Fuente: elaboracioén propia.
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Cuadro Al (cont.). Resumen resultados

Utilidad CBDC / Utilidad del efectivo

Variable 125 | 133 | 142 | 150 | 158
Depdsitos
(escenario base=88%) 72.6 70.3 67.8 64.9 61.7
L Efectivo
Composicion M2 (escenario base=12%) 9.9 9.6 9.2 8.8 84
CBDC
(escenario base=0%) 17.5 20.1 23.0 26.3 29.9
Margen de intermediacion
(» escenario base=630bps, puntos basicos) e -727 | -8.78 e -1148
Depésitos
(2 escenario base, variacion porcentual) e -20 -23 28 -30
Reservas r_equerldas o 17 20 23 26 -30
(2 escenario base, variacion porcentual)
Valores B(_:RD en manos gel sistema bancario 57 65 75 -86 97
(2 escenario base, variacion porcentual)
Financiamiento de reservas 0 0 0 0 0
(% excedente de liquidez del sistema bancario)
Intereses sobre depdsitos del sistema bancario
(2 escenario base, variacion porcentual) Y -19 -22 = -28
Ingresos del sistema bancario por intereses de
valores BCRD -57 -65 -75 -86 -97
(2 escenario base, variacion porcentual)
Gasto en intereses del sistema bancario por
financiamiento de reservas (0] (0] (0] (0] 0]
(% excedente de liquidez del sistema bancario)
Ingreso de intereses neto del sistema bancario 8 9 10 12 13
(2 escenario base, variacion porcentual)
ROA sistema bancario 017 | -019 | -022 | -0.26 | -0.30
(2 escenario base, puntos béasicos)
Costo de fondeo promedio ponderado del sistema
bancario 1.96 3.51 3.27 3.54 3.75
(2 escenario base, puntos béasicos)
Activos totales del sistema bancario
(% PIB 2023) 4424 43.64 | 4297 | 42.18 41.34
Valores del BCRD en manos del sistema bancario
(% PIB 2023) 2.71 2.18 1.60 0.91 0.16
Seforeaje del banco central 0.39 045 052 059 067

(2 escenario base, % PIB 2023)

Fuente: elaboracioén propia.
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Cuadro Al (cont.). Resumen resultados

Utilidad CBDC / Utilidad del efectivo

Variable 167 | L75 | 183 192 | 2.00
Depositos
(escenario base=88%) 58.5 28 519 48.7 2
L Efectivo
Composicion M2 (escenario base=12%) 7.9 7.3 6.8 6.2 5.6
CBDC
(escenario base=0%) 33.6 37.0 41.3 451 48.5
Margen de intermediacion
(» escenario base=630bps, puntos basicos) -13.39 RelEl (1747 | -19.97 [REeEl
Depésitos
(2 escenario base, variacion porcentual) -34 = -4l -45 =
Reservas requeridas
(2 escenario base, variacion porcentual) -33 =5 -4l -44 8
Valores BCRD en manos del sistema bancario
(2 escenario base, variacion porcentual) -100 00 -100 -100 =00
Financiamiento de reservas
(% excedente de liquidez del sistema bancario) ° 29 34 45 a8
Intereses sobre depdsitos del sistema bancario
(2 escenario base, variacion porcentual) -32 0 -39 -43 &
Ingresos del sistema bancario por intereses de
valores BCRD -100 -100 -100 -100 -100
(2 escenario base, variacion porcentual)
Gasto en intereses del sistema bancario por
financiamiento de reservas 1 1 2 3 3
(% excedente de liquidez del sistema bancario)
Ingreso de intereses neto del sistema bancario
(2 escenario base, variacion porcentual) -4 5 -13 -13 =
ROA S|stema bancario o -0.30 -0.29 -0.28 -0.27 -0.26
(2 escenario base, puntos béasicos)
Costo de fondeo promedio ponderado del
sistema bancario 4.72 8.40 7.95 10.95 14.13
(2 escenario base, puntos béasicos)
Activos totales del sistema bancario
(% PIB 2023) 41.07 40.96 | 40.86 40.74 40.64
Valores del BCRD en manos del sistema bancario ) ~ ) B _
(% PIB 2023)
Seforeaje del banco central 070 071 072 073 074

(2 escenario base, % PIB 2023)

Fuente: elaboracioén propia.
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