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1. CBDC: una panordmica global



¢ Qué es la moneda digital emitida por la banca central?

— CUD: pasivo del BR con _
ol di lectrdni entfidades habilitadas para Dinero de banca
Inero elecironico son depositar recursos en el BR central (MO)
~___, pasivos de las entidades —
gnonrjrﬁzlleros en el Banco Pasivos electronicos
enira — de entidades financieras con MO+ Depositos

Dinero los agentes® (M1)
digital

Wholesale CBDC
Pasivo del BC a favor de entidades financieras
_EICBDC esla y no financieras que tengan una cuenta de
~ digitalizacion del . depdsito en este.
efectivo (dinero
fiduciario). Retail CBDC
Pasivo del BC en manos de los agentes® con los
cuales pueden hacer pagos de todo valor.

*Hogares, firmas y gobiernos

Fuente: BIS (2021) CBDC: Beyond borders result from a survey of central banks.



Tendencia creciente en la evaluacion de la CBDC

JURISDICCIONES CON INICIATIVAS DE CBDC (2018)

86% de los bancos centrales estan investigando.
60% estd experimentando nuevas tecnologias.
] 4% estd implementando pilotos (dos lanzadas:

Bahamas y Jamaicaq)

JURISDICCIONES CON INICIATIVAS DE CBDC (2022)
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Fuente: Central Bank Digital Currency (CBDC) Tracker (cbdctracker.org) y BIS (2021) CBDC: Beyond borders result from a survey of central banks.



https://cbdctracker.org/

Motivaciones detras de la exploraciéon del CBDC

MOTIVACIONES PARA EMITIR UN CBDC
(IMPORTANCIA PROMEDIO 2018-2021)
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(1) = not so important; {2) = somewhat important; (3) = important; (4) = very important.

Fuente: BIS (2021) CBDC: Beyond borders result from a survey of central banks.



CBDC en paises emergentes

sResuelve un problema el CBDC en los paises emergentes o se estd frente a una solucion
buscando un problemae¢

Problema Consideraciones

sLimitado acceso y  Ha disminuido pero sigue siendo ampliamente aceptado y usado en
aceptacion del efectivoe emergentes. La emision de un CBDC no luce como un sustituto pleno.
sLos sistemas de pagos « En algunas jurisdicciones los sistemas de pagos son incompletos pero no
actuales no tienen suficiente es claro como un CBDC soluciona las fallas, que son explicadas por
acceso? informalidad, baja inclusion financiera y conectividad, entre otros.
sLos sistemas de pagos « Si, pero los sistemas de pagos inmediatos son cada vez mds utilizados. En
actuales son lentos? todo caso, la velocidad depende de los rieles no del medio de pago,

luego un CBDC no aceleraria el funcionamiento de los sistemas.

sLos sistemas actuales son Los marcos regulatorios han propendido por la entrada de nuevos
costosos y no incentivan la jugadores y modelos aumentando la competencia. Nuevas tecnologias
innovacion?e DLT, subyacentes a CBDC podrian generar eficiencias pero su uso no

esta supeditado a una emision.

sInestabilidad financiera CBDC no detendrd uso de criptoactivos y stablecoins. Los riesgos de
debido al mundo cripto?¢ estos activos requieren de intervenciones regulatorias.

Fuente: Con base en (2021) CBDC: A Solution in Search of a Problem¢. Governor Christopher J. Waller. American Enterprise Institute.



Consideraciones frente a la emision de CBDC en emergentes

PREOCUPACIONES RELACIONADAS CON LA
EMISION DE UNA CBDC

(Numero de bancos centrales)
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Hay un nimero plural de bancos centrales
que manifiestan incertidumbre frente a la
necesidad de emitir CBDC.

Expresan preocupacion por los retos que
supone dicho proceso de cara a los riesgos
operativos, los efectos sobre I
desintermediacion financiera y asegurar una
adecuada usabilidad por parte de los
agentes.



Estrategias y acciones de los bancos centrales

La mayoria de bancos centrales sigue sin tener claro el objetivo especifico de un CBDC. Sin embargo, lo
consideran un drea de trabajo necesaria como alistamiento para la digitalizacion de la economia.

Estrategias de los BCs frente a la CBDC Acciones

Fuente: Con base en entrevistas a Bancos Centrales de Hong Kong, México, Chile, Perd, Canadd y Brasil entre Junio y Septiembre de 2022 y fuentes de segunda mano.



Estrategias de los bancos centrales

ESTRATEGIA ECOSISTEMA DE ACTIVOS DIVITALES?
1. Explorar tecnologia DLT en casos de uso priorizados (Pagos
transfronterizos, negociacién financiera, C&L operaciones) 1.
2. Promover tokenizacion de activos (bonos digitales)
3. Facilitar transacciones en el ecosistema digital (Stable, CBDC
wholesale (Project Dunbar) CBDC retail (Project Orchid). ) 2.
4. Mitigar riesgos (ciberseguridad, proteccién usuarios)

BASES DE UNA NUEVA PLATAFORMA DE PAGO INTELIGENTE3
Mediante la emisiéon de CBDC se busca facilitar la innovaciéon del

mercado con tecnologias de programabilidad. Mas que la emision
se trata de nueva plataforma transaccional para la economia digital.

1/ Yes to Digital Asset Innovation, No to Cryptocurrency Speculation. Discurso de Ravi

ESTRATEGIA DE INNOVACION?

Infraestructura del Mercado Financiero: exploracion del uso de
DLT como complemento a los servicios tradicionales (Project
Stella — con Japdn experimentan DvP, X-Border, cumplimiento)

Activos: exploracién de crypto, stables y CBDC. Grupos de
trabajo con industria sobre disefio del Euro Digital y
requerimientos técnicos, privacidad

Ecosistema Financiero: estrategia en pagos retail (rieles
Inmediatos, acceso amplio, integrados)

Menon 2022; 2/ Innovation in market infrastructure and payments.

www.ech.europa.eu/paym/integration/innovation/html/index; 3/ Araujo F. (2022) Initial steps towards a central bank digital currency by the Central Bank of Brazil.



http://www.ecb.europa.eu/paym/integration/innovation/html/index

El ecosistema de activos digitales y las nuevas infraestructuras facilitan el desarrollo de casos de uso
transaccionales, financieros y comerciales mas eficientes que con la tecnologia tradicional.

Activos digitales: representacidn electrénica de la tenencia de un activo con MERCADO DE STABLECOINS
valor. La digitalizacién ocurre mediante un proceso de tokenisacion M sUSD (crypto backed) W Gemini USD
elaborado con programas computacionales. ™ Huobi USD Pax Dollar
120- m DAl (crypto backed) M Binance USD 100
. . . . 100- M USD coin M Tether r 90
Cualquier activo que represente un valor puede tokenizarse y convertirse en
activo digital: moneda, activos financieros, valores, activos de propiedad, 80- 80
arte'y demas del sector real. 60- Tether market share %, right scale 70
T 40- 60
20- 50
Criptomonedas ! CBDC 0= 40

June Sep. Dec. Mar. June Sep. Dec. Mar. June Sep.
2019 19 19 20 20 20 20 A 21 21

VALOR DE FINANZAS DECENTRALIZADAS —

Rlairc it s vvioial e
- ~140

B Credit
l B Decentralized exchanges 120
W Other

Stablecoins Tokens

Tecnologia que permite que un activo con valor sea representado
digitalmente y sea registrado e intercambiado sin intermediarios en un libro
gue mantiene un registro inmutable.

1/ Una criptomoneda es emitida por un protocolo de registro distribuido (moneda nativa). Se
utiliza como medio de pago y depdsito de valor en la red (ej. comisiones de transacciones) June Sep. Dec. Mar. June Sep.
2/ Blockchain es un DLT con criptografia. 2020 20 20 21 21 21
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2. Reflexiones en torno a la emision de un CBDC



Avances en inclusion financiera pero aun con retos

EVOLUCION DEL INDICADOR DE ACCESO! RETOS EN USABILIDAD
(adultos con acceso a un producto financiero)

90,5%
87,8%

43%! adultos con productos financieros activos en
rural disperso.

e Ndicador de acceso
m ndicador de uso 81,4%

80,1%

82,5% . . ..
Retos en dependencia de efectivo, conectividad,

cobertura financiera, modelos de negocio.

74,8%
72,6%

b8,6% 68,5%
67,2% 66,3%
63,08 64,5% 70% adultos con productos financieros hacen

pagos digital vs. > 85% en Brasil, Chile, USA, UE.2

| | I | | [ | | I | | I
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

En Colombia 75% de pagos son en efectivo.

1/ Fuente: Banca de las Oportunidades. Superintendencia Financiera de Colombia.
2/ Global Findex 2021.



Mayor acceso pero también fragmentacion

NUMERO DE DESPOSITOS DE BAJO MONTO

15,0
n2
2018 2019

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia

27,6

2020

40,2

2021

RETO EN LA FRAGMENTACION DEL MERCADO

Los efectos de la pandemia y la exitosa campana
de QR estaticos dispararon uso de canales
electréonicos en el pais. El reto ahora esta en su
usabilidad e interoperabilidad.
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QR Bancolombia QR Davivienda Datafonos



Disponibilidad de pagos digitales debe crecer

PRINCIPALES INSTRUMENTQOS DE PAGO EN LA RETO EN LA ACEPTACION DE LOS PAGOS DIGITALES
ECONOMIA COLOMBIANA, 2021

Mdas del 95% de tiendas de barrio, panaderias,
cafeterias, papelerias, buses y taxis, perciben que
la mayoria de sus ventas se las pagan en efectivo.

Numero (millones | Variacion
de operaciones anual

% de canales que solo recibe efectivo

Tarjeta Deblto 3,17 19%
0,32 21% Buses | 85%
y 1o U —
Tiendas de barrio || NG 64%
Taxis [ 57%

Fuente: Banco de la Repubilica.



Analisis preliminar en torno a la necesidad de emitir un CBDC

Una leccién de la

experiencia internacional
El Banco de la es evitar emitir una CBDC al
Repljblica ha por menor y tener que

suspenderla mas adelante

avanzado un por falta de acogida.

La literatura se inclina hacia Parece importante limitar la
modelos hibridos: emisidn a remuneracion en relacion con
cargo del BR y distribucién los depdsitos y las tenencias
de los bancos comerciales. para evitar la

desintermediacioén y la reducir
probabilidad de corridas.

sobre la
conveniencia y los
riesgos de emitir
una moneda El BR deberia considerar
digital de banca desarrollar  los  pagos
central (CBDC).

inmediatos

Recomendacion: Profundizar en el
entendimiento de la CBDC:

Ampliar analisis en torno a
establecer la pertinencia de
emitir o no una CBDC al por
menor.



Contenido

3. El futuro del sistema de pagos en Colombia



El Banco de la Republica priorizd una
nueva agenda de desarrollo de los
pagos electrénicos que busca contribuir
al bienestar de los colombianos.

Incluye la decision de impulsar un
Sistema de Pagos Inmediatos, seguido
de un andlisis para ampliar la oferta de
PAgos transfronterizos y, posteriormente,
la revision sobre la conveniencia de
emitir una moneda digital.

POLITICA PUBLICA DE PAGOS
ELECTRONICOS

Sistema de Pagos Inmediatos — SPI
Agenda Desarrollo Sistema de Pagos

ANALISIS PARA AMPLIAR OFERTA
DE PAGOS CROSS-BORDER

Documento de investigacion 2022

EVALUACION CONVENIENCIA DE
EMITIR UNA MONEDA DIGITAL

Documento de investigacion 2023




Evolucidn de los sistemas de pagos inmediatos

PAGOS INMEDIATOS SON UN ESTANDAR GLOBAL EVOLUCION DE LOS PAGOS INMEDIATOS

Transactions per capita
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BIS (2021) Developments in retail fast payments and implications for RTGS systems
BIS (2022) Central banks, the monetary system and public payment infrastructures: lessons from Brazil's Pix.



PRINCIPIOS DEL SPI

El diseno del Sistema de Pagos Inmediatos (SPI) se realizard siguiendo principios rectores

ACCESO AMPLIO

Ofreciendo acceso a todos los
participantes del sistema de
pagos, bajo reglas uniformes y
fransparentes

INMEDIATEZ Y 24/7

Asegurando una compensacion y
liquidacidon que permita confirmar
el pago en tiempo real

INTEROPERABLE

Interconectando a todos los
participantes con los diversos
instrumentos de pago que usan
transferencias electronicas

COSTO EFICIENTE
Aprovechando las economias de
escala vy los efectos de red de una
plataforma unificada

de eficiencia, inclusion e interoperabilidad.

INNOVACION EN LA ULTIMA

MILLA

Promoviendo que entidades
participantes aumenten
conveniencia al usuario y amplien
oferta de Casos de Uso

SEGURO

Garantizando y salvaguardando la
robustez de la plataforma y las
conexiones a la misma




Arquitectura preliminar SPI
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Siguiendo estandares internacionales y recomendaciones del FSAP 2021 el
Banco de la Republica cred el Foro de Sistema de Pagos.

Mesa Interinstitucional

« Marcoregulatorio propicio para acelerar SPI
+ Definicion de estandares de interoperabilidad

c + Revision modelo institucionaldel sistema de pagos
O
0
E « > Sounding Board BIS
g + Referentes pagos inmediatos
8 * Interaccién fast payments - X-border - CBDC
Grupo de Trabajo 1 Grupo de Trabajo 2
" Sistema de Pagos Inmediatos - SPI Agenda de Pagos
o]
f'g SGT - Modelo de SGT - Requisitos
g Operacién Técnicos
]
2 SGT - Reglas de = SGT - .
Ty Funcionamiento ompensaciony
Liguidacion

- /




Mediante el Foro de Sistemas de Pago, el Banco de la Republica ha venido precisando el
diseno del SPI de forma conjunta con la industria.

Sesion de Instalacion el 2 de Agosto de 2022 con la Grupo de Trabajo sesion del 24 de Agosto de 2022 y
asistencia de 153 participantes, 920 entidades. sesiones virtuales de Subgrupos en Septiembre de 2022.

Topicos de discusion

« Casos de Uso

» Experiencia del usuario

» Directorio

« Flujo de la transaccion (QR y demas etapas)
«  Compensaciony liguidacion

« “Construir sobre lo construido”

Memorias disponibles en www.banrep.gov.co



http://www.banrep.gov.co/

CRONOGRAMA FORO DE SISTEMAS DE PAGO

AGOSTO

Grupo de Trabajo 1
Sistema de Pagos
Inmediatos - SPI

SGT 1 - Modelo de
Operacion

SGT 2 - Directorio

SGT 3 - Compensacion
y Liquidacion

SGT 4 - Requerimientos
Técnicos

DICIEMBRE

®

Grupo de Trabajo 2
Agenda de Pagos

SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE
® ® ®
Oct Nov

Seguimiento Finalizacion

Nov
Diagndstico

®

Dic
Priorizacion
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