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1 Resumen

La creacion de Bitcoin en el afio 2008 prob¢ la posibilidad de crear dinero virtual respaldado
solo por la confianza en el algoritmo de emision y no en una autoridad monetaria central. Ademas,
la tecnologia blockchain para el registro de transacciones se popularizé y generé innovaciones en su
aplicacion. La mayor de las ya mencionadas innovaciones llegé con Ethereum en el afio 2014, una
blockchain que no solo soportaba a su criptomoneda (Ether) sino también la creacion de contratos
inteligentes.

Los contratos inteligentes en Ethereum encontraron rdpidamente aplicaciones en la creacion
de criptomonedas estables o Stablecoins' y posteriormente mercados descentralizados para el inter-
cambio de criptomonedas. Estos mercados descentralizados se encontraron con el problema de no
poder replicar los mecanismos utilizados en el sistema financiero tradicional, en particular el libro
de 6rdenes?, y tuvieron que recurrir a algoritmos en la biisqueda de soluciones. De esta bisqueda
surgieron los hacedores de mercado automatizados (en adelante AMMSs por Automated Market Mak-
ers) capaces de proveer liquidez a un precio fijado de forma algoritmica.

Con posterioridad, multiples tipos de AMMs fueron disefiados, cada uno con propiedades partic-
ulares, en el intento de proveer la solucidn definitiva al intercambio anénimo en sistemas sin autoridad
central.

A la par del crecimiento y la llegada al publico masivo de las criptomonedas y las aplicaciones
para las mismas basadas en la tecnologia blockchain, los gobiernos del mundo y en particular sus ban-
cos centrales comenzaron a explorar la posibilidad de basar sus economias en las llamadas Monedas
Digitales de Bancos Centrales (en adelante CBDCs por Central Bank Digital Currencies).

El presente trabajo tiene como objetivo exponer los principales tipos de algoritmos puestos en
funcionamiento, remarcar algunas de sus propiedades y finalmente proponer el uso de una imple-
mentacion particular para las monedas virtuales de los bancos centrales que permita un cierto grado
de libertad en la determinacién de la politica monetaria, en particular en lo que refiere a la politica
cambiaria.

'Ver Fissore Navarro (2021) para una descripcién completa de los tipos Stablecoins y sus caracteristicas.

2Se entiende por libro de 6rdenes a la lista de operaciones realizadas en un mercado financiero que incluye las canti-
dades ofrecidas y demandadas a los distintos precios designados por los participantes del mercado.



Indice General
1 Resumen
2 Introduccion

3 El modelo

3.1 Market Makers de suma constante . . . . . . . . . ... ... ... ..
3.2 Market Makers de producto constante . . . . . .. ... ... L.
3.3 Market Makers de mediaconstante . . . . . . . . . . ... ... ... ...

4 Central Bank Digital Currencies
4.1 EI AMM O6ptimo para la implementacion de CBDCs con politica monetaria

5 AMMs en el modelo Neo-Keynesiano de pequeiia economia abierta
6 Conclusiones

Referencias

10
11
12

13
13

16

19

21



2 Introduccion

Con el surgimiento de Bitcoin en el afio 2008 (Nakamoto, 2008), la tecnologia blockchain prob6
la posibilidad de crear criptomonedas cuyo valor se ve respaldado no por la confianza, como en el
caso de las monedas fiduciarias, sino por el algoritmo que determina su emision. La eliminacién de
la necesidad de una autoridad monetaria competente llevé al aumento de la confianza y el uso de las
criptomonedas para transferencias a escala global, aunque su enorme volatilidad aun no permitié una
adopcidn masiva.

La siguiente gran innovacion llegé con la creacion de Ethereum (Buterin, 2014) que afiadi6 pro-
gramabilidad a las transferencias de valor a través de los llamados contratos inteligentes o smart
contracts. Los contratos inteligentes fueron utilizados en un primer momento para la implementacion
de Stablecoins y luego con el tiempo de mercados descentralizados (en adelante Dexes por descen-
tralized exchanges). Estos primeros Dexes seguian un modelo innovador y muy distinto al existente
en los mercados financieros tradicionales, donde el intercambio no se realiza de par a par sino a través
de una tercera parte llamada intermediario que cobra una comisién por el servicio de “creacion de
mercado”. Un ejemplo claro de este sistema es la compra de moneda extranjera a un banco comercial.
En esta, una parte A que busca hacerse de délares, se los compra al banco al llamado "precio de venta”
pagando con pesos argentinos y el banco posteriormente vende estos dolares a la contraparte B al lla-
mado “precio de compra” que es mayor al precio de venta. De este modo, al finalizar la transaccion,
el banco comercial posee el mismo balance que al comenzar la transaccién mads la diferencia entre el
precio de compra y el precio de venta. Este ejemplo se ve resumido en la Figura 1.

El intercambio a traves de intermediarios

oy
ARS ARS

A Intermediario B

usp usp
N 0/

Figura 1: Ilustracion de elaboracion propia.

Sin embargo, el sistema mds utilizado para el intercambio en mercados financieros es el llamado
’libro de 6rdenes” que difiere levemente del ejemplo anterior. En este dltimo se tiene, para un cierto
activo, el registro del interés de mercado en forma de cantidades ofrecidas con el precio pedido y
cantidades demandadas conjuntamente con el precio correspondiente teniendo algo como en la Figura
2.



El libro de ordenes

Size  Bid Ask Size
16 5$13.45|513.80 20
30 5$13.41|513.83 60
43.5K 513.35|513.87 27
30 513.34 |513.90 300

Figura 2: Extraido de Yahoo Finance.

El sistema de 6rdenes resultaria una forma natural de eliminar al intermediario y proveer una
solucién al intercambio en redes descentralizadas como Ethereum. Sin embargo, las comisiones que
se deben pagar a los mineros para registrar transacciones en la blockchain impidieron que este sistema
fuera exportado de forma exitosa’.

La solucioén al intercambio descentralizado que tendria éxito fue propuesta por Adams (2018) en
un proyecto llamado Uniswap®*. Uniswap fue el primer exchange descentralizado en usar un sistema
de pools de liquidez en el que los proveedores de liquidez (en adelante LPs por Liquidity Providers)
depositan un par de tokens al smart contract de modo que otros traders puedan intercambiar este par
de tokens a un precio fijado de forma algoritmica.

Los LPs se ven incentivados a proveer liquidez al smart contract para quedarse con una parte
del valor que intercambian los traders en forma de comisiones. De modo resumido puede verse el
funcionamiento de este tipo de Dex en la Figura 3. Se observa como un LP envia un par de monedas
al Dex (en este caso ARS y USD) y recibe a cambio LP tokens que sirven para reclamar su depésito
en el futuro. En una segunda instancia, un trader A interactia con el Dex para intercambiar sus ARS
por USD del stock en poder del Dex y paga una comision y que es enviada al LP.

El funcionamiento de un Dex

LP foken DEX
s I
ARS ARS
LP usD (ARS, USD) usD A |
b A
¥

Figura 3: Ilustracion de elaboracién propia.

Debido a que en este caso la determinacion del precio de los activos no es llevada a cabo por
la concurrencia de oferta y demanda como en el libro de 6rdenes, sino a través de un algoritmo, este

3Sobre el fallido intento de implementar un libro de 6rdenes en una blockchain ver Bruhwiler et al. (2021).
4Actualizado en 2021 a Adams et al. (2021).



tipo de Dexes recibieron el nombre de Hacedores de Mercado Automatizados o Automated Market
Makers.

El volumen total de liquidez depositada (en adelante TVL por Total Value Locked) en Uniswap y
otros Dexes puede verse en las Figuras 4 y 5.

El valor total en Dexes
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Figura 4: Elaboracion propia en base a los datos de Defillama.com.

El valor total en Uniswap
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Figura 5: Elaboracion propia en base a los datos de DefilLlama.com.

Se observa claramente como un crecimiento del TVL en los principales Dexes a tasas exponen-
ciales en el periodo 2020-2022 y una gran caida en el afio 2023 debida mayormente al efecto precio
y la caida del precio de los activos. La Figura 5 muestra el cambio de TVL en el Dex mds popu-
lar de Ethereum en sus distintas versiones; en la dltima, por ejemplo, se incorporé pools de liquidez
multiples para un mismo par de modo de poder cobrar comisiones menores en activos mds estables
(Stablecoins por ejemplo) y mayores en activos volatiles y poco liquidos (Adams et al., 2021).



El valor total en Cexes
En miles de millones de ddlares.
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Figura 6: Elaboracién propia en base a los datos de Defil.lama.com,

Desde su implementacion los Dexes compitieron con los mercados centralizados (en adelante
Cexes por Centralized Exchanges) de criptomonedas (e.g. Binance, OKX, Coinbase, étc.) y aiio tras
aflo aumentaron el volumen de transacciones que realizaban asi como la liquidez de los protocolos
medida por TVL? (Ver Figuras 6 y 7). Los Cexes son, por definicién, centralizados y exponen al trader
al riesgo de contraparte. Ademas, dentro del propio mercado se observa una enorme concentracion en
manos de Binance; dicho Cex poseia alrededor del 90% del TVL en exchanges centralizados a finales
de 2022, viéndose reducido a menos del 80% en febrero del 2023.

Si bien no se tienen datos ptblicos del TVL en plataformas centralizadas anteriores a Noviembre
de 2022, se observa como, desde el momento en que se tiene disponibilidad de datos, el valor concen-
trado en Cexes mds que duplica al TVL en Dexes. Aun asi, alcanzar los 100 mil millones de ddlares
de TVL en tan solo 2 afios desde la impementacion del primer Dex, es indicativo de la gran adopcion
de dichas tecnologias.

El crecimiento de este tipo de plataformas implica la necesidad de investigar las propiedades de
los distintos algoritmos puestos en funcionamiento, asi como sus potenciales usos en el campo de la
politica econdmica ya que no solo las criptomonedas estan alcanzando masivamente al publico sino
que los propios gobiernos estdn considerando tornar sus economias hacia el dinero virtual en forma
de las llamadas CBDCs (Central Bank Digital Currencies).

Por lo anterior, trataremos de responder las siguientes preguntas de investigacion:

* ;Son los market makers automatizados exportables a las monedas digitales de bancos centrales?

 ;Cuales son sus implicancias para la politica monetaria?

3Los datos son ptiblicos a partir de finales del afio 2022.



El valor total en Cexes vs en Dexes
En miles de millones de ddlares
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Figura 7: Elaboracion propia en base a los datos de DefilLlama.com.

3 El modelo

En el presente trabajo nos limitaremos a analizar el caso de los Constant Function Market Makers
(CFFMs), un tipo de AMMs con la propiedad de ser completamente determinados por una funcion que
relaciona las cantidades de los distintos activos en poder del AMM. Siguiendo a Angeris and Chitra
(2020), presentamos la definicién formal de un CFMM:

Definicion 1 (Constant Function Market Maker) Un CFMM es un tipo de AMM definido por su
funcion de reserva ¢ : R} x R x R — R que mapea la terna (R, A, A) a un niimero real. Donde
el vector R € R, denota las reservas de los n activos en posesion del AMM, A € R” las monedas
que un trader envia a este y A € R} las monedas que este envia al trader.

La componente i-€sima del vector R, denotada por I?;, indica las reservas del activo ¢ en posesion
del CFMM las cudles son validas para realizar un trade. El output del trade A € R’} es un vector no
negativo, donde su ¢-ésima componente A; indica la cantidad de la moneda i que el trader recibe del
CFMM. Se define ademds al input A € R’} como el vector cuyo componente i-€simo, A; indica
la cantidad de la moneda 7 que el trader envia al CFMM. Suponiendo por ejemplo, un CFMM con
reservas en pesos y délares, R = (ARS,USD) = (800,2), que fija un precio tal que 400ARS =
1USD y una trader Alicia que busca intercambiar 400 ARS por 1 USD se tendria:

(R, A, A) = [(800,2),(0,1), (400, 0)]

En adelante llamaremos trade al par (A, A) € R} x R’}. Resulta 16gico que no cualquier trade
puede ser considerado vélido, por ejemplo, un trade que busca extraer una cantidad positiva de alguna
moneda sin enviar ningtn activo al AMM no deberia nunca ser llevado a cabo. Por esta razén un
CFMM tendra que satisfacer siempre la siguiente condicion de validez:

Definicion 2 (Condicion de validez) Un CFMM caracterizado por su funcion de reserva o(-) con-
siderard un trade como vdlido y serd ejecutado cuando satisface:



e(R, A, A) = ¢(R,0,0) ey

Es decir, un frade seré vélido si y solo si no modifica la funcién de reserva. De este modo, las
reservas en posesion del CFMM se actualizan luego de un trade en base a:

R+<R-A+A 2)

A partir de esta definiciéon formal veremos los tres casos de Market Makers mds relevantes: de
suma constante, de producto constante y de media constante. En estos tres casos se verifica que ¢(-)
es creciente y continuamente diferenciable en todos sus argumentos, por lo tanto se tiene una nocién
bien definida de precio marginal®.

El vector de precios que reporta el CFMM puede obtenerse haciendo uso del Teorema de la
Funcién Implicita (TFI). Para ver esto, se define z; = R; — A; + A; parat = 1,2,...,n, se tendra
entonces que para ¢ # j:

reacomodando términos obtenemos:
d.Tj R
o 2 4
=T @)
pero por el TFI se tiene que:
dxj o 5
d_xi = gz (5)

por lo que combinando (4) con (5), para un CFMM con funcion de reserva ¢, el vector de precios sera:

o [Op Op dp
P_W—(axl’a@"“’axn) ©)

Ademas, pueden tomarse los precios relativos multiplicando por un numerario A. De este modo,
definiendo a p como el vector de precios relativos en términos de la moneda 1:

1

=———P=)\V

p (Vgo)l 1Ve

R IINEE O @
N <)\13x1’>\18x2"”’)\18xn>

:(17p27“'7pn)

Estos precios cumplen con la propiedad de no arbitraje con un mercado de referencia’. Hasta
ahora se presentd implicitamente el caso de CFMM que no cobra comisiones por transaccionar con

Por precio marginal nos referimos al diferencial de la funcién de reserva respecto de uno de sus argumentos, el cual
nos permite calcular precios relativos para todas las monedas en poder del CFMM.

"La demostracién puede verse en Angeris et al. (2019) y Angeris and Chitra (2020).
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él mismo. Sin embargo, lo usual es cobrar comisiones a los traders que interactuen con el CFMM de
modo de recompensar a los LPs. Suponiendo ahora que el CFMM cobra una comision a la tasa (1 —)
en forma del activo que el trader deposita al CFMM, la condicién de validez del trade sera:

¢ (R,7A,A) = ¢ (R,0,0) (®)

Ademas, en el caso del CFMM con comisiones (1 — «y) los precios se desvian a lo sumo en un
porcentaje idéntico a la tasa de comisiones del precio vigente en un mercado de referencia (Angeris
et al., 2019). Es decir, el precio reportado por el AMM sera:

wp<r<~+'p (9)

en que r representa el vector de precios del mercado de referencia.
A continuacidn, especificamos los tres tipos de CFMM mds comunes y algunas de sus propiedades
mds relevantes.

3.1 Market Makers de suma constante

En el caso de un AMM de suma constante con n activos, la funcién de reserva tiene la forma de:

Ao (X) =) awi =Y ai(Ri— A+ M) =D (10)
i=1 i=1
en la que se toma la suma ponderada de los distintos activos y se iguala al valor inicial de la suma
ponderada por los mismos pesos de las reservas. En este caso, haciendo uso de (7) se observa que el
vector de precios marginales seréd de la forma:

%z(L@ww%> (11)

en que el subindice cs indica que nos referimos al constant sum AMM. Como puede observarse, el
vector de precios relativos no depende de la cantidad de reservas en poder del CFMM y en cambio
permanecen constantes para cualquier valor de R. Ademads, de (10) se sigue que:
PR S ]
G GaE

y, por lo tanto, las reservas de una moneda ¢ pueden llegar a cero en caso de que las reservas de los
activos j # 7 aumentaran lo suficiente. La posibilidad de drenar a este tipo de AMM de un subconjunto
de los activos en su poder es la principal razén de que en la actualidad no existan Dexes que utilicen
este tipo de algoritmo.

La funcién de reserva de un AMM de suma constante con dos activos (x1 y x2) y reservas iniciales
R = (1,1) puede verse de forma grafica en la Figura 8 para distintos valores del ponderador a, con
a; = 1 fijo. Se observa como para distintos valores de a, se tiene una curva unica con distinta
pendiente a las demds que, sin embargo, permanece constante para todos los valores de las monedas

(1’1, l’g).

(12)

10



AMM de suma constante
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Figura 8: Elaboracién propia.

3.2 Market Makers de producto constante

Para un AMM de n activos, la funcion de reserva tiene la forma de:

n

A (X) = [z =[J(Ri — M+ A) =k (13)
i=1 i=1
en que k es un pardmetro mayor que cero. En este caso, como veremos, al estar definida la funcién de

reserva como un producto, ningin trade que lleve las reservas de un activo a cero serd valido.
Diferenciando y usando (7) se obtiene el vector de precios reportados que sera:

Hi;ﬁ2 Zi Hi;ﬁn L

p - 17 VAR
v Hj;él € Hj;él L

(14)

en que el subindice cp indica que nos referimos al constant product AMM. A diferencia del caso
anterior, se observa como los precios si dependen de las cantidades. Por (13) se sigue que:

k
Hj;éi L
y, por lo tanto, que las reservas del activo 7 sean cero requiere cantidades arbitrariamente grandes del
resto de los activos lo cual asegura una propiedad llamada de liquidez permanente. Lo anterior es
idéntico a decir que el precio del activo ¢ en términos de otro activo j tiende a infinito cuando x; tiende
a cero.

El caso de un AMM de producto constante con 2 activos y reservas iniciales R = (1, x2) puede
verse de forma grafica en la Figura 9. En esta se observa como las cantidades del activo z; tienden a
infinito cuando las del activo x5 tienden a cero.

(15)

xT; =

11



AMM de producto constante

EX]
— CPMM
5

20

05

00 T T T T T
0o 05 10 15 20 25 3o
x1

Figura 9: Elaboracion propia.

3.3 Market Makers de media constante

El AMM de media constante constituye una generalizacion de los AMM de producto constante
en la que se permite darles pesos distintos a los distintos activos. Estos AMMs se caracterizan por una
funcién de reserva de la forma:

n n

A (X) = [ 20 = T[(Ri = A + A" =k (16)

=1 =1
con ponderadores w; > 0 para todo 7. En este caso, diferenciando, se obtiene un vector de precios de
la forma:

_ (W2 [T, =" wy vy [[-, 2"
P =\ b Tl e T, e
2 WL j=1%5 2% 1 =145 (17)
W2 X1 Wy T1
=|1,—=—,...,——
wy T Wy T

en que el subindice ¢m indica que nos referimos al constant mean AMM. El caso de los AMM de
media constante es idéntico al caso de los de producto constante en que aseguran la propiedad de
liquidez permanente ya que en base a (16) se ve que para una moneda cualquiera i:

1

k i
w;
[z
que requiere cantidades arbitrariamente grandes del resto de las monedas para tender a cero. El caso

de un AMM de producto constante con 2 activos puede verse de forma gréfica en la Figura 10 para
distintos valores de ws con w; = 1 fijo.

(18)

€Tr; =

12



AMM de media constante
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Figura 10: Elaboracién propia.

4 Central Bank Digital Currencies

Por el aumento de la popularidad de las criptomonedas y el creciente marco de investigacion
sobre sus propiedades, un gran conjunto de bancos centrales de todo el mundo (e.g. Banco Popular de
China, Reserva Federal, Banco Europeo, etc.) han planteado la posibilidad de mover sus economias
hacia la eliminacién del dinero en efectivo y la implementacién en su lugar de monedas digitales®.

Los bancos centrales son conscientes de que la implementacion de las CBDCs seria en vano si
fuera eclipsada por el uso de dinero virtual privado (Davoodalhosseini et al., 2020). Sin embargo, la
implementacién de CBDCs tendria amplios beneficios permitiendo los pagos y transferencia de valor
a escala global a mayor seguridad y costos potencialmente menores a los de los sistemas de pagos
tradicionales; estas permitirian ademas disminuir la evasion impositiva y aumentar la transparencia.

Desde su surgimiento conceptual distintos autores han explorado las potenciales ventajas de las
CBDC:s en el campo de la politica monetaria, por ejemplo, Demaio et al. (2022) proponen un sistema
de bancos centrales regionales independientes que, via la implementacién de una CBDC, se controlan
mutuamente y acaban reduciendo la dominancia fiscal ya que incorporan un mayor grado de descen-
tralizacion en la emision monetaria.

4.1 El AMM éptimo para la implementaciéon de CBDCs con politica monetaria

Uno de los principales desafios de la implementacion de una CBDC seria el establecimiento de
un mercado de cambios con el resto de las monedas del mundo que retenga la posibilidad de realizar
politica monetaria por parte del banco central emisor.

Utilizando la homotopia ideada por Port and Tiruviluamala (2022) a través de la forma:

Apom (X) = (1=1) b } =1 (19)

ot
4. " [4,X)

8Ver Ward and Rochemont (2019) para un resumen de las propiedades de las CBDCs.
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la cual parametriza con ¢ una combinacion de A.(X) y A.,(X) tal que para todo valor de X, el
valor de Ap,m(X) se encuentra exactamente a t% entre las curvas del CSMM y del CPMM. Esta
construccion tiene la propiedad de que para t = 0:

D
A (X)
D = Au(X) 20)

Apom (X5t =0) = =1

que es idéntico a (10). En el caso contrario, fijando ¢t = 1, (19) se reduce a:

k
Ahom(X;tzl):A (X):l
cp

k= Ay (X) @1

que es idéntico a (13). Por lo tanto, con esta construccion se tiene la posibilidad de tener una politica
cambiaria de tipo de cambio fijo al fijar ¢ = 0 y una politica cambiaria totalmente flexible al fijar
t=1.

Suponiendo, por ejemplo, un mercado de cambios con solo dos activos z; y 22 (que podrian ser
ARS y USD) y un conjunto de reservas iniciales normalizadas a R = (1, 1), con:

Acs(xl,xQ) =T+ X = 2 (22)

Acp(ftl,l‘g) = T1To2 = 1

de modo tal que ambos pasen por el punto inicial de reservas R = (1,1) y la construccién de la
homotopia da como resultado:

2 1
Ahom(a:l, LUQ) = (1 - t) + =1 (23)

1+ To T1T9

De este modo, para distintos valores de ¢ el mercado de cambios podria adecuarse a la Figura 11.

Homotopia entre CSMM y CPMM
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Figura 11: Elaboracién propia en base a Port and Tiruviluamala (2022).
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La fijacion 6ptima de ¢ dependera de los objetivos amplios de la politica monetaria. Sin embargo
para limitar la discrecionalidad de la autoridad monetaria, podria fijarse ¢ de forma algoritmica. En
Angeris and Chitra (2020), los autores proponen fijar:

K
t(s) = 7% ; M = max(sg, 1 — sp) (24)
M
a o
enque s = L y so representa el valor de s con las reservas iniciales. En este caso, el valor
airi] + asxs
de t se reduce a:
t(s) = |25 — 1| (25)

1
ya que sp = —. De este modo se puede fijar el valor de K > 0, tal que para mayores valores de K

aumenta la estabilidad a niveles de reservas cercanos a los iniciales. Este tipo de fijacién algoritmica
de t, presenta un mercado de cambios de la forma observada en la Figura 12 en la que se observa
claramente como para K — oo mas aumenta la estabilidad del AMM vy por lo tanto méas se acerca al
caso de un CSMM. Mientras que, en el otro extremo, cuando K — 0 entonces t — 1y el AMM se
acerca al caso de un CPMM.

Sin embargo, la fijacion de ¢ al afectar el valor relativo del dinero en relacién con el resto de
las monedas y por lo tanto el valor de los transables y el tipo de cambio real, debera responder en la
mayoria de los casos al mandato dual de mantener estable la tasa de inflacion alrededor de una tasa
objetivo 7* a la vez que se mantiene el nivel de actividad y. Los anteriores objetivos suelen resumirse
en el objetivo de maximizar una funcion de utilidad del banco central de la forma:

1
U=y —yn) — E(w — )2 (26)

Homotopia con parametro K de estabilidad

0.0

0.0 DIS 1‘0 1‘5 2‘0 2‘5 3‘0
x1

Figura 12: Elaboracion propia en base a Port and Tiruviluamala (2022).

Las relaciones entre los objetivos de politica monetaria y el AMM 6ptimo a ser utilizado en la
implementacién de una CBDC deben continuar siendo exploradas, sin embargo, es claro que un au-
mento de la estabilidad del AMM (determinado por un valor de ¢ cercano a cero o alternativamente un
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valor relativamente alto de /') disminuye la volatilidad del tipo de cambio nominal y puede disminuir
el efecto conocido como pass-through.

Ademas de la posibilidad de fijar el nivel de estabilidad del tipo de cambio a través del pardmetro
t o del pardmetro K en (24), Apom(-) permite que se lleve a cabo una “devaluacion” a través de la
modificacion de los pardmetros a; de (10), modificando la pendiente del CSMM a ser usada en la
construccién de (19).

Una ventaja adicional de la implementacion de un AMM de funcién constante o CFMM es la
posibilidad de implementar una comision de cambio a la tasa (1 — ) de modo tal que la condicién
para que un trade sea valido se transforme en:

v (R,7A, A) = ¢ (R,0,0) (27)

Suponiendo, por ejemplo, una comision de (1 — ) = 2%, tal que v = 0,98. Las reservas en
poder del AMM se modificardn de acuerdo a:

R+<R-098A+A>R-A+A (28)

El 2% cobrado de comisién a los traders que interactien con el AMM podria ser transferido a
las reservas de la autoridad monetaria o del tesoro. En este ejemplo, dado que la comisién es cobrada
en la moneda a ser retirada del AMM en la cantidad (1 — 7)A, el smart contract podria incluir la
condicion de que una comisién cobrada en pesos sea transferida al tesoro y una comision cobrada en
dodlares sea transferida a la autoridad monetaria. De este modo, la utilizacién del mercado de cambios
por parte de privados permitiria al banco central acumular reservas en ddlares y al tesoro hacerse de
pesos para realizar politica fiscal o rescatar deuda del mercado.

Naturalmente, la fijacién de una comision puede disminuir el volumen total transado en el AMM,
por lo tanto, la fijacién de la comisién 6ptima serd también un campo abierto de investigacion.

5 AMDMs en el modelo Neo-Keynesiano de pequeia economia abierta

Una vez implementado un AMM para el mercado de cambios de una CBDC es necesario in-
vestigar como interactiia este sistema de cambios con el resto de las variables macroecondmicas Yy,
por tanto, como afecta al resto de la economia. En particular, la Argentina por su tamaio relativo
en la economia mundial es clasificada como una pequefia economia abierta. Una pequeia economia
abierta se caracteriza porque sus acciones no influyen en los precios internacionales de los bienes que
comercia, es decir, no ejerce poder de mercado.

Otra caracteristica principal de la economia es la existencia de rigideces nominales. El framework
tradicional para la incorporacion de rigideces nominales a un modelo de dos economias abiertas se
deriva de Obstfeld and Rogoff (1995), en este, un conjunto continuo de consumidores y firmas locales
y extranjeras comercian un conjunto también continuo de bienes diferenciados. Las rigideces surgen
debido a que s6lo un conjunto de las firmas pueden cambiar sus precios en un periodo de tiempo Yy,
por lo tanto, fijan precios superiores a la suma del costo marginal mds el mark-up deseado en caso de
que cuenten con expectativas de inflacion.

Las relaciones de intercambio entre ambas economias determinan los valores de equilibrio del
ingreso, el consumo y el tipo de cambio en ambas economias y, a través de su funcion de reserva,
el AMM ve modificadas sus reservas, tanto de divisas como de moneda doméstica, frente a cambios
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en estos valores. Vemos en la Figura 13 como se modifican las reservas de divisas en el AMM ante
cambios en el tipo de cambio.

Tipo de cambio para Homotopia con parametro K de estabilidad

EX]

5

]
=

-
wn

Tipo de cambio

-
=

05

]

0o 05 10 15 20 25 30
Figura 13: Las reservas de divisas en el AMM ante distintos tipos de cambio.

Una vez log-linelizado el modelo New-Keynesian puede resumirse en un conjunto de ecuaciones
donde todas las variables expresan desvios respecto del valor de estado estacionario:

[NKPO] Ty = B]Et (7Tt+1) + kyt + Uy
[£5] v = B¢ (yer1) — 0 (ie — B¢ (me11)) + g0
Estas se conocen como la New-Keynesian Phillips Curve y curva IS dindmica. La primera relaciona
la tasa de inflacion con la inflacion esperada y el output-gap, y;. La segunda relaciona el output gap
presente con el output gap esperado y la inflacion esperada. Estos modelos se completan con una

politica monetaria (Gali and Monacelli, 2005; Cavallo and Ghironi, 2002) tipicamente expresada por
una regla de Taylor de la forma:

it = QT + Oyl

Asumiendo ademds que se cumple la paridad de tasas de interés y la ley del unico precio:

o
U =1 T €ty — €

Pt =D; + e

De esta tltima se deduce que m; = 7/ + (e, — e;_1) y que asumiendo estabilidad en el pais extranjero
puede reducirse a m; = e; — €;_1.
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Figura 14: IRFs luego de un shock de costos.

Como ultimo paso es necesario modelar el proceso de formacién de expectativas, que en este caso
serdn sencillas:

Et (y141) = a1y + aom + asiy
E; (m41) = biye + bamy + bsiy

Con ay,ag,by,by € (0.5,0.9) y ag = by = 0.3 reflejando una moderada inercialidad del output gap
y la inflaciéon. Asi pueden construirse las funciones impulso-respuesta de las principales variables
macroeconomicas ante un shock de costos (Figura 14).

Se observa como a mayores valores del pardmetro K de estabilidad mayores son las pérdidas de
reservas ante aumentos del tipo de cambio, lo cudl puede generar pérdidas de confianza en el sistema
aun cuando estas reservas volvieran a su nivel original si el tipo de cambio también lo hiciera. Mitigar
estos problemas exige una reparametrizacion de la funcién de reserva del AMM.
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6 Conclusiones

La invencion de la blockchain Ethereum en 2015 incorporo la programabilidad a las posibilidades
de transferencia de valor a escala global originalmente creada por Bitcoin en 2008. Dicha programa-
bilidad llevé a la creacion de fokens de todo tipo, incluidas las Stablecoins, a través de los llamados
smart contracts. La multitud de rokens existentes en la red Ethereum incentivé la creacién de Market
Makers algoritmicos que posibilitaron el intercambio en estos mercados descentralizados. Los AMMs,
al ser de tipo algoritmico y su cddigo poder ser auditado, aumentaron la seguridad, la transparencia y
eliminaron la necesidad de una contraparte centralizada que posibilite el intercambio.

La mayoria de los AMMs implementados fueron los conocidos como de funcidn constante (i.e.
AMMs caracterizados totalmente por una funcién de reserva), en particular, de producto constante y
de media constante. Dichos CFMMs tienen la propiedad de soportar todo el rango de precios relativos
de modo tal de mantener la propiedad de liquidez permanente, es decir, que ajustan el precio de las
distintas monedas para no quedarse con una cantidad nula de ningun activo. Estos se encuentran en
el polo opuesto de los llamados market makers de suma constante, que soportan un dnico vector de
precios relativos y pueden, por lo tanto, ser drenados de cualquier activo usando una cantidad finita de
los activos restantes.

Con la popularidad creciente de las criptomonedas y la prueba de las ventajas del uso de la tec-
nologia blockchain bancos centrales de todo el mundo comenzaron a explorar la posibilidad de mover
sus economias hacia la eliminacién del dinero fisico y la implementacion del dinero virtual (CBDCs).
Si bien el concepto es ain novedoso, ya son muchos los autores que sostienen que la implementacién
de las CBDCs tendria grandes beneficios por reduccidn de los costos de transaccion transnacionales,
la eliminacion del punto de falla en los sistemas financieros tradicionales e inclusive la disminucion
de la inconsistencia temporal en la aplicacion de la politica monetaria (Ward and Rochemont, 2019;
Davoodalhosseini et al., 2020; Demaio et al., 2022).

Naturalmente la creacién de monedas nacionales de tipo exclusivamente virtual generan un
ambito de aplicacion adicional para los AMMs ya que estos dltimos traen consigo mejoras en los
mecanismos de determinacion del precio de una moneda respecto a otras y la posibilidad de extender
la liquidez total mediante las propiedades de liquidez permanente presentes en los AMMs de producto
o media constante sin perder la posibilidad de realizar politica monetaria. Inclusive, la fijacion de un
tasa de comision distinta de cero daria a la autoridad monetaria la posibilidad de adquirir de forma
pasiva reservas a lo largo del tiempo mientras el AMM interactia con el mercado.

Creaciones como la homotopia entre CSMMs y CPMMs creada por Angeris and Chitra (2020)
brinda herramientas para la implementacion de Market Makers algoritmicos més adecuados para el
uso de las CBDCs, en los que se aumenta la estabilidad de precios cuando las reservas de ambos
activos se encuentran en niveles cercanos a los inicialmente determinados por la autoridad monetaria
que implementa el AMM pero sin perder la propiedad de liquidez permanente. Los autores inclusive
proponen un algoritmo de fijado dindmico del parametro de estabilidad de modo tal que se modifique
drasticamente cuando las cantidades a intercambiar drenarian al AMM de una cantidad significativa
de cualquiera de sus activos.

Investigaciones futuras en el campo de las CBDCs vy, en particular, acerca de la implementaciéon
de mercados de cambios de CBDCs, deberdn indagar sobre la parametrizacion 6ptima de este tipo de
construcciones que busquen cumplir de la forma mas eficiente posible los mandatos, tradicionalmente
duales, de preservar la estabilidad monetaria y atender al objetivo de pleno empleo teniendo en cuenta
su interaccion con las demds variables macroecondmicas.
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La implementacion de soluciones al problema del mercado de cambios que eliminen a los in-
termediarios centralizados y el riesgo de punto de falla que estos llevan consigo, sean en forma de
AMMs o de otro tipo dependerd, del grado de eficiencia que muestren estos protocolos a medida que
el volumen total que se transa en los mismos aumente con el tiempo. En cualquier caso su existencia

y la innovacién en los mismos, introducen un aspecto de competencia que, sin duda, tiene beneficios
sobre la eficiencia econdmica.
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