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La enfermedad holandesa

La mayor competencia internacional requiere de una
continua mejora en la competitividad, lo que, a su vez,
demanda de politicas que apuntalen la productividad, el
principal determinante del tipo de cambio real. Este es el
indicador adecuado para analizar la competitividad de
una economia, el cual tiene determinantes enddgenos
y exdgenos que pueden generar apreciaciones o
depreciaciones. Cabe recordar que, una depreciacion
del tipo de cambio real es sinénimo de mayor
competitividad, mientras que la apreciacion indica una
menor competitividad de las exportaciones domésticas
enlos mercadosinternacionales.

Asimismo, entodaeconomiapequefayabierta, eltipode
cambio real esta expuesto a shocks internos y externos,
los cuales pueden generar cambios significativos en
la competitividad de una economia, debido a que
propician modificaciones en la asignacidn de recursos
paralaproducciénde bienes transables o no-transables.
Ademas, estos shocks pueden afectar a la economia
mediante cambios enlos patrones de consumo, inversion
internay gasto publico.

Entre estos shocks destacan: el descubrimiento de
petrdleo en Noruega en 1970, el aumento en el precio
internacionaldelcaféenladécadadelos70 sdelsiglo XX,
elincrementoactualenelingresodedivisasporconcepto
de remesas en México y Centroamérica. Dichos shocks
propician una mejora en los términos de intercambio vy,
al igual que los shocks internos como la reduccién de
impuestos o el aumento del gasto publico, generan un
“efectoriqueza” queincide sobre el gastointerno.

l. La enfermedad holandesa

El caso mas ilustrativo de lo mencionado, tanto
en literatura econdmica como en la historia, es la
“enfermedad holandesa”. Debe aclararse que el término
“enfermedad” es totalmente inapropiado para describir
un ajuste demercado enlaproducciény elconsumo.

1 Especialista IV de la Seccion de Investigaciéon Econdmica Aplicada del
Departamento de Investigaciones Econdmicas.

Sergio Javier Lopez Toledd'

Un pais puede subitamente incrementar su riqueza
debido, por ejemplo, al descubrimiento de alglnrecurso
natural, a un ingreso de capitales foraneos producto de
lasremesas, aunamejora de sus términos de intercambio
generada por el aumento del precio internacional de su
principal producto de exportacion, tal como sucedié en
Guatemalaenladécadadelos70’s conelincremento del
preciotanto del café como delcardamomo.

Para ilustrar la “enfermedad holandesa” en la economia
de Guatemala, en lugar de utilizar el gas natural del caso
holandés, se usaran las remesas como principal fuente
de apreciacion del tipo de cambio real, ya que durante
las Ultimas décadas muchos trabajadores guatemaltecos
han migrado hacia los Estados Unidos de América en
buscamejores oportunidadeslaborales.

En este caso, el ingreso de divisas por concepto de
remesas genera un efecto riqueza, el cual se traduce en
un aumento de la demanda de bienes no-transables,
cuyo efecto es especialmente ostensible sobre la
construccidon. Para poder satisfacer el exceso de
demanda de bienes no-transables, se debe extraer una
cantidad de insumos intermedios de otros sectores,
principalmente del sector de bienes transables
tradicionales.

La transferencia de recursos desde el sector de bienes
transables hacia el de bienes no-transables, generaque
elpreciodelosinsumosy bienesintermedios, utilizados
en la produccion de exportables, aumente de precio, lo
que evidentemente reducird su competitividad en los
mercados internacionales, es decir, el tipo de cambio
real se apreciara.

La apreciacion del tipo de cambio real, se traduce en
una merma de la competitividad y, por ende, en una
reduccidon de las exportaciones nacionales, ya que
debe utilizar insumos y bienes intermedios con precios
elevados y escasos, mientras que el sector de bienes
no-transables continla en aumento. Esto significa que
un sector aumenta su participacion en la economia,
mientras otrolareduce.
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Il. Potenciales eventos que podriangenerar
la “enfermedad holandesa”

En las Ultimas décadas ha habido una tendencia,
especialmente en paises en desarrollo, a utilizar el marco
tedrico de la “enfermedad holandesa” para explicar las
apreciaciones del tipo de cambio real; sin embargo,
puede ser generada por multiples factores, diferentes al
flujo deremesas.

Enefecto, las economias conun persistente déficit fiscal,
aunque sea relativamente bajo como proporcién del PIB,
puedenexperimentarunaapreciaciondeltipode cambio
real, ya que lamayor parte del gasto publico es destinado
abienes no-transables.

Unamejoraenlostérminos deintercambio, regularmente
genera un efecto riqueza que incentiva el consumo de
bienesno-transablesy,porende,unaapreciaciondeltipo
de cambio real. La evidencia de lo mencionado sucedid
enla décadadelos 70’s, cuando el boom del precio del
café beneficid a los paises exportadores de este grano,
lo que ademas estuvo magnificado por el significativo
aumento del precio del cardamomo.

Como se aprecia, las remesas no son el Unico factor que
puede generar la “enfermedad holandesa”. Si bien es
cierto que el flujo deremesas se ha acrecentado durante
las Ultimas décadas, este fendmeno tiene diferentes
causas y, por lo tanto, distintas acciones de politica
econdmica.

lll. Limitantes estructurales a la “enfermedad
holandesa” en paises en desarrollo

En la descripcién de la enfermedad holandesa, se
indicd que el efecto riqueza conducia a incrementar el
gasto en bienes no-transables, ademas que este ultimo
mercado inducia un traslado de recursos desde el sector
productor de bienes transables hacia ese mercado
al de bienes internos; asimismo, la transferencia de
recursos mencionada, generaba escasez y aumento de
los precios en el mercado de transables, especialmente
en el de exportables, propiciando una apreciacién del
tipo de cambio real y, por lo tanto, una reduccion de la
competitividad.

a. Desempleo

Para que el proceso descrito se realice de acuerdo con
la estructura tedrica de la “enfermedad holandesa”, se
requiere, en primer lugar, que exista pleno empleo en la
economia en cuestidn, ya que solo asi ambos sectores
competirian por los recursos necesarios para producir
y Unicamente la transferencia de dichos recursos de un
sector hacia otro produciria un alza en los precios en el
sector productor de exportables. Esta seria la condicion
requeridaparaquelatransferenciadebienesintermedios
desde el sectorde exportables hacia el de no-transables
se traduzca en una apreciacién del tipo de cambio real y
reduzca la competitividad de la economia. En caso de
existir pleno empleo, la expansién de un sector implica
que otrodebereducirse,yaquelosrecursossonescasos.

b. Especificidad delosfactores

En una economia de mercado, los precios son la guia
para la asignacién éptima de recursos, lo que implica
que éstos ultimos fluyen hacia los sectores de mayor
rentabilidad. Esto significaque, laestructuraecondmica
de cada pais cuente con la capacidad y fiexibilidad de
transformarciertosbienesintermediosenunaaceptable
cantidad de productos, como sucede, aungue con
mucha lentitud, en las economias mas avanzadas; sin
embargo, en los paises con economias en desarrollo el
panorama es muy diferente.

En los paises con economias subdesarrolladas,
se presenta de manera cronica el problema de
“‘especificidad de los factores”, lo que significa que los
factores de la produccién no son intercambiables. Esto,
aunado a que la produccion es realizada por un sector
industrial con una tecnologia sumamente primitiva, lo
cual es extensivo al sectoragricola.

Lo mencionado implica que, aunque existiese un
problema de “enfermedad holandesa”, lo mas probable
es que éste genere desempleo y no una reasignacion
de recursos. En todo caso, manipular el tipo de cambio
nominal para inducir una reasignacion de recursos, seria
inutil, ya que la reconversion de los bienes intermedios
es muy limitada, lo cual también podria significar que, si
las exportaciones se reducen, la causa es una caidadela
produccion interna y no por una apreciacion del tipo de
cambionominal.

IV. Conclusiones

El tipo de cambio real es el verdadero estimador de la
competitividad de una economia. Las modificaciones
en el mismo alteran la asignacion de los recursos, los
patrones de gastoy de consumo.

El término “enfermedad holandesa” se ha acufado
para tipificar el fendmeno de la apreciacion del tipo
de cambio real, a raiz del descubrimiento de una nueva
fuente generadora de divisas. En el caso de Holanda fue
elgasnaturaly en Guatemalalasremesas. Este término es
totalmente erréneo, pues trata de un ajuste de mercado,
contrario aunaenfermedad.

Debidoalaexistenciadeunanuevaactividadgeneradora
de divisas, se produce un efecto riqueza que produce
un exceso de demanda de bienes no-transables. Esto
a suvez generauna apreciacion del tipo de cambio real
y, por ende, una reduccidn de la competitividad de las
exportaciones.

El efecto riqueza mencionado puede ser generado
por otros factores, como el incremento del precio
internacional del café o, mas importante, el aumento
del gasto publico que, propicie una alta demanda de
bienes no-transables.

Se debe tener presente que el principal determinante
del tipo de cambio real es la productividad y, por
ende, manipular el tipo de cambio nominal para ganar



competitividad es erroneo, debido a que una variable
nominal no puede afectar permanentemente a una
variablereal.

Como solucidn, se podria pensar en utilizar un impuesto
extraordinario sobre los bienes no-transables, para
mitigar el efectoriqueza mencionado.
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Monedas digitales de bancos centrales: Una primera mirada

1. Introduccion

Los bancos centrales emiten dinero fiat, el cual esta
basado en la confianza del usuario en las instituciones
emisoras. Cabe destacar que, con los avances
tecnoldgicos recientes, algunas personas empiezan a
inclinarse por la utilizacion de pagos digitales. Asimismo,
sucesos como el COVID-19,donde las personas se vieron
en la necesidad de no utilizar frecuentemente el dinero
en efectivo, el deseo de utilizar un sistema que supere
las debilidades del modelo tradicional y que no tenga
costos de intermediacién, aceleraron la digitalizacion
del sistema de pagos. Ante esta coyuntura surgen las
monedas digitales como unaopcidnviable.

Actualmente, alrededor de 130 paises han empezado a
evaluar el uso de una moneda digital de banco central
(MDBC), 18 paises del grupo G20 se encuentran en una
etapa avanzada de sudesarrolloy ya se emitieron 4 MDBC
(Atlantic Council, 2023). Entre los paises que han emitido

monedas digitales, estan: Bahamas, Jamaicay Nigeria; asi

como 8 paises de la Organizacion de Estados del Caribe
Oriental (OECO): Anguila, San Cristobal y Nieves, Antigua
y Barbuda, Monserrat, Dominica, Santa Lucia, San Vicente
y las Granadinas, y Granada. Estos ultimos, comparten la
mismaMDBC denominada DCash?. Porsu parte, Bahamas,
Jamaicay Nigerialanzaron Sand Dollar, Jam-Dexy e-Naira,
respectivamente (Atlantic Council, 2023).

En ese contexto, ;qué consideraciones debe tomar en
cuenta un banco central de un pais previo a emitir su
propia moneda digital? Para atender estainterrogante el
presente documento iniciard con un selectivo recorrido
por la literatura, se definirdn algunos conceptos y
principios basicos sobre este tema, asi como algunos
conceptos que un banco central debe considerar para
emitiruna monedadigital.

Il. Marcotedrico

Unamonedadigital esunaalternativaenlugardeimprimir
dinero, la cual esta respaldada por la fe y el crédito
del gobierno del pais (Atlantic Council, 2023). Como
consecuencia de la definicidon que ampliamente se les
ha dado a las monedas digitales, su valor esta atado al
de la moneda doméstica del pais emisor. Esimportante
agregar que las monedas digitales emitidas porunbanco
central, no serian las primeras en existir en el mercado,
ya que las criptomonedas, como fendmeno global,
empezaron a desarrollarse rdpidamente después de la
crisis financiera de 2008-2009, aunque el concepto
de “moneda criptografica” fuera descrita por primera
vez en 1998 por el ingeniero Wei Dai. Segun el Banco de
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Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés),
una criptomoneda es un tipo de activo digital del sector
privado que se expresa principalmente mediante
criptografia y tecnologia de libro mayor distribuido o
similar (Bank forInternational Settlements, 2023).

La primera moneda digital descentralizada y la de
mayor valor en el mercado es el Bitcoin. Fue creada por
una persona que se identifica con el nombre Satoshi
Nakamoto en 2009 (The Economist, 2011). Esta moneda
no estd vinculada a ninguna moneda fiduciaria, ni
depende de una autoridad monetaria central, sino esta
respaldadaporunared peer-to-peer(P2P)*.

LatecnologiadetrasdeestacriptomonedaesBlockchain,
lacual esunabase de datos descentralizada o cadenade
bloques que contiene informacién de las operaciones
realizadas con la moneda, almacenada en “bloques” uno
encima de otro, cuyo libro mayor es puesto a disposicion
del publico para que pueda ser replicado en diferentes
computadoras en todo el mundo. Enla actualidad se han
creado nuevas blockchain como Ethereum, por ejemplo.

Existen tres tipos de Blockchain: i) Blockchain publicas ii)
Consorcio de blockchain y iii) Blockchain privadas. En el
casodelBitcoin, pertenece aunablockchainpublica,y en
lugarde que el libro mayor sea corroborado porun banco
o un sistema bancario, este es verificado por una red
de individuos o nodos de manera descentralizada (The
Economist, 2021). Estetipo deredes utilizanlatecnologia
conocida como Distributed-Ledger Technology (DLT) “.

Bitcoin es una criptomoneda mas, como Ethereum,
Dogecoin o Stablecoin. Sin embargo, la diferencia entre
las criptomonedas (también monedas digitales) y las
MDBC radica en que en un sistema de MDBC, los pagos
son transferencias de un pasivo del banco central, el cual
seregistraenellibro mayor(ledger)delmismo.

Respecto a las MDBC, aln es controversia la adopcion
de blockchain para su disefio, debido a que hay
muchos desafios de blockchain que aun necesitan ser
superados, como la seguridad y la escalabilidad (Zhang
& Huang, 2022). Sinembargo, algunos bancos centrales
como el de Suecia y Francia, han iniciado a hacer sus
pruebas piloto utilizando un Permissioned Blockchains
(Chainalysis, 2023), el cual es una variacion centralizada
de la tecnologia Blockchain, con méas de 46 bancos
centrales considerandola para sus esquemas de MDBC
(Bank forinternational Settlements, 2020).

1 Analista de la Seccién de Investigacion Economica Aplicada del Departamento de
InvestigacionesEcondmicas delBancode Guatemala.

2 Acorde alapéginadelBanco Central del Caribe Oriental, el DCash fue oficialmente
lanzado como proyecto pilotoel31demarzode 2021y continuaenesacondicion.

3 Unared Peer-to-Peer se refiere a una plataforma en la cual se permite a dos o mas
nodos a compart\rg acceder a recursos directamente, sin la necesidad de una
central(Blockchain Council,2023).

4 La tecnologia de contabilidad distribuida o DLT, se refiere a los protocolos y la
infraestructura de soporte que permiten que las computadoras en diferentes
ubicaciones propongan y validen transacciones y actualicen registros de manera
sincronizada a través de unared. Ensilaidea es tener un libro mayor distribuido, que
permitallevarunregistro comuinde actividad que se comparte entre computadoras
endiferentesubicaciones(Bankforinternational Settlements, 2023).



lll. PrincipiosdelasMDBC

El interés de los bancos centrales por las monedas
digitales se ha incrementado, dado su interés de
convertirlo en un nuevo tipo de dinero de banco central,
aparte deldinero que ya emiten estos: dinero en efectivo
(billetesy monedas)y depdsitos bancarios.

Actualmente existen dos tipos de MDBC: a) al minorista 'y
b) al por mayor. El primero esta disefiado para ser utilizado
entre individuos y empresas, mientras que el segundo
por las instituciones financieras (Chainalysis, 2023). La
MDBC alpormayorpuede mejorarlos pagos entre bancos,
reducirriesgosy costos de dichas transacciones (Zhang &
Huang, 2022).

Los participantes delas MDBC son tres: i) banco central; ii)
bancos comerciales; yiii) usuarios (individuos, empresas).
En este contexto, los bancos comerciales fungen como
interfaces entre elbanco centralylosusuarios.

Respecto al disefio de una MDBC, segun el Banco
Internacional de Pagos (2020), existen tres principios
fundamentales que un banco central debe considerar
en la emision de una MDBC: i) Evitar que cause daio.
Es decir, esta nueva forma de dinero no debe dafar la
estabilidad financiera, la credibilidad del banco central
o la consecucion de su meta monetaria o de precios;
ii) Coexistir con los métodos actuales de pago. La nueva
forma de dinero debe poder coexistir con el efectivo, las
reservasy los pagos electrénicos, entre otros; iii) Propiciar
innovacidn y eficiencia. Aunado a estos tres principios
fundamentales, existen otros principios a considerar, para
elinstrumento, el sistemaylainstitucidn, las cuales selistan
acontinuacién, segun categorias:

A. Caracteristicas delinstrumento:
e Convertible
¢ Conveniente
o Aceptadoydisponible
e Debajocosto

B. Caracteristicas delsistema:
e Seguro
¢ Instantaneo
e Resiliente
o Disponible
e Rendidor
e Escalable
¢ Interoperable
o Adaptableyflexible

C. Caracteristicasinstitucionales:
e Marcolegalrobusto
e Estandar

En el disefio de unaMDBC se involucran dos partes, unaes
la MDBC como tal y la otra es la infraestructura que hace
posible lautilizacidon delasMDBC (Bank of England, 2020).

En lo que se refiere a la infraestructura de las MDBC, un
esquema general de una plataforma de MDBC luce como
lapresentadaenlafigural:

Notas Monetarias

Figural: Esquemageneral de capasde unaplataformaMDBC

Libro mayor del banco
central

API de acceso

Proveedor de interfaz

— para pagos
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@) O Usuarios
O

Fuente: (BankofEngland,2020)

Este esquema de arquitectura en capas es uno de los mas
comunmente utilizados en la actualidad, debido a sus
bondadesensuinterpretacion.

La primera capa, el libro principal del banco central, se
refiere alabase de datosdellibromayorqueregistraralos
MDBC comotalylastransacciones arealizar con este.

La segunda capa, Application Programming Interface
(API) o “Interfaz de Programacién de Aplicaciones”,
es el conjunto de protocolos necesarios para que los
proveedores de interfaces de pagos, que habilitan
a terceros a enviar instrucciones de pago y recibir
actualizacionesdemaneraseguradellibromayor, puedan
entablar la comunicacién entre las partes involucradas.
Para cumplir con los requerimientos de seguridad, estos
proveedores de interfaces de pagos deberdn estar
autorizadas antes por el banco central y seran las Unicas
que tendranacceso allibromayor.

La tercera capa, se refiere a todos los proveedores de
interfaces de pago, los cuales son todas las compaifiias
autorizadas y reguladas que proveen las interfaces entre
el libro mayor del banco central y los usuarios. Para cada
usuario, el proveedor de interfaces de pago mantendra
una cuenta individual, aun cuando haya pagos entre
usuarios del mismo proveedor de interfaces de pago, el
pago serdprocesado através dellibro mayor.

El disefio de la infraestructura de la MDBC debe ser
de manera tal que esté abierta a la innovacion y sea
extensible. Esto significa, en el esquema de capas, que
losproveedoresdeinterfacesdepagopodrandesarrollar
en un futuro servicios varios sobrepuestos en esta capa,
con el objetivo de ofrecernuevas funcionalidades.

5 API, es un conjunto de reglas definidas que permiten a diferentes aplicaciones o
software comunicarse entre si. Actia como una capa intermediaria que procesa el
requerimiento de transferencia de datos, permitiendo a los clientes acceder a los
datosdelservidor(IBM,2023).
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IV. Consideraciones paraemitirMDBC por parte deunbanco central

La decision para un banco central de emitir una MDBC vendra en funcion de su evaluaciéon en el balance de las
oportunidades y los riesgos que éstas presentan para si mismos. Aun cuando cada banco central sirve a diferentes
economias y sistemas financieros con caracteristicas propias, los bancos centrales tienen en general objetivos
comunes que informen alas MDBC tener ciertos requerimientos.

Existen algunas motivaciones de los bancos centrales paraimplementar una MDBC, una de ellas viene esta vinculada
a la politica monetaria. Especificamente, en el traspaso inmediato entre la tasa de politica monetaria a las tasas de
mercado paralasMDBC, lo cual asuvezpodriaincentivarauntraspaso masrapido enlas demas tasas de mercado.

En la tabla 1, se presentan algunas motivaciones y riesgos que podria encontrar un banco central en el proceso de
implementaciéon de unaMDBC:

Tabla1: Motivacionesyriesgos de unaMDBC

Motivaciones * Accesoadinero libre de riesgo del banco central
* Método de pago adicional
= Fomento alainclusién financiera
* Mejoraalaformade pagos entre paises
* Soporte ala privacidad
* Facilitar las transferencias fiscales

* Mejora del traspaso de tasa de politica monetaria a tasas de mercado

Riesgos » Ciberataques
« Estructuras de mercado que permitan corridas de dinero de banco central
« Pérdida de soberania monetaria

Fuente: Bank forInternational Settlements (2020)
V. Conclusiones

Auncuandovariosbancos centrales delmundotodavianohantomadoladecisiénconcretade perseguiroimplementar
una moneda digital de banca central (MDBC), muchos ya estan en el trabajo de explorar los beneficios y riesgos que
estas podrian representar. Dicha exploracién implica trabajos de experimentacion e investigacion tecnoldgica, dada
sunaturaleza “digital”. Economias comoladelos Estados Unidos de América, estdnenlaetapade evaluaciéon de cémo
una MDBC puede mejorarelyaseguroy efectivo sistema de pagos que poseen.

Permissioned blockchain es el esquema de tecnologia Blockchain que algunos bancos centrales, como el de Franciay
Sueciayaestanutilizando ensus pruebas pilotoyotrosestanconsiderando, debido alacaracteristica particularde esta
tecnologia “centralizada”.

EneldisefiodeunaMDBC, unbanco central debe considerar tres principios fundamentales para que sean compatibles

con su funcion: evitar causar dafio, la coexistencia y lainnovacidn; ademas de ciertas caracteristicas especificas que
contemplanelinstrumento como tal, el sistema o estructura, y lasinstituciones.
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