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1. Introduccion

La creciente digitalizacion de las economias y la innovacion tecnoldgica en los mercados
financieros ha motivado una revision del rol de los bancos centrales en el ecosistema de pagos
electrdnicos. Los ultimos 20 afios han sido testigo de innovaciones en la prestacidn de servicios
de pago a través de las Fintech, los desarrollos alrededor de los pagos moviles y el comercio
electrénico, y el advenimiento de los criptoactivos! basados en tecnologias como la DLT
(Distributed Ledger Technology por sus siglas en inglés)2. Con dichos avances se han generados
nuevos riesgos financieros, operativos y legales, asi como desafios asociados con asequibilidad y
potenciales ineficiencias de mercado. Frente a estos retos, los bancos centrales han venido
actualizando las regulaciones, promoviendo los sistemas de pagos inmediatos?, con resultados
exitosos como el de PIX en Brasil y UPI en India; y estudiando el posible marco estructural y
operativo de las denominadas monedas digitales de banco central (MDBC o CBDC por su sigla en
inglés) (BIS, 2021).

La MDBC seria un pasivo del Banco Central. La MDBC seria una nueva forma de dinero de curso
legal, complementaria al efectivo (billetes y monedas) y a las reservas de las entidades
financieras en las cuentas de depdsito del banco central.

La evidencia internacional sugiere que una MDBC tiene el potencial de beneficiar al ecosistema
de pagos. No obstante, los riesgos asociados a su emision, la identificacion de los casos de uso
donde se hace indispensable su provision y la robustez y factibilidad econdmica de su
implementacién tecnoldgica y operativa aun son materia de investigaciéon (Anexo 3).

En este documento se presenta el analisis que ha adelantado el Banco de la Republica sobre la
MDBC. El documento se organiza de la siguiente manera: en la segunda seccién se describe qué

1 Un criptoactivo es una representacion digital de valor o derechos contractuales asegurada criptograficamente y
que puede ser transferida, almacenada o comercializada electronicamente a través de redes programables como la
DLT. Entre estos estan Bitcoin, Ether, Ripple, and Litecoin los cuales no estan soportados por ninglin activo y su valor
de mercado es muy volatil, y las monedas estables, como Tether, Dai o Binance, respaldadas por activos tales como
monedas nacionales u otros activos, y que buscan estabilidad en su valor de mercado (BIS, 2013; Arango et al 2018).
2 DLT (Distributed Ledger Technology) es una tecnologia de almacenamiento de datos que se encuentra compartida y
duplicada a lo largo de diversos nodos o computadores los cuales pueden encontrarse en distintas jurisdicciones. Al
momento de realizar algun tipo de operacion, esta se ejecutara en todos los nodos, para actualizar la informacion
distribuida. Sobre plataformas DLT se pueden emitir, custodiar y transferir representaciones digitales de valor o
criptoactivos.

3 Los sistemas de pago inmediato se caracterizan por permitir que los fondos de una transferencia estén disponibles
al receptor de manera rapida (usualmente en cuestion de segundos). Estos sistemas facilitan la interoperabilidad
entre participantes y operan de manera continua 24/7, con costos muy bajos para las transferencias de dinero. Estos
sistemas estdn disponibles para los hogares, empresas y gobierno en varios casos de uso a través de las entidades de
depdsitos, usando para las transferencias el dinero previamente creado por las mismas para sus clientes, lo que los
diferencia de las MDBC.



Pertinencia y riesgos de emitir una moneda digital del banco central en Colombia

es la MDBC. En la tercera y cuarta seccion se analizan los posibles beneficios y riesgos de emitir
una MDBCy la pertinencia de emitir una MDBC en Colombia en las condiciones actuales; y en la
ultima seccion se concluye.

2. {Queé se entiende por moneda digital de banco central?

En Colombia, como en la mayoria de las economias, el dinero esta conformado principalmente
por (i) dinero primario emitido por el banco central en forma de efectivo (billetes y monedas en
circulacion) y depdsitos de las entidades financieras en cuentas del banco central; y (ii) depdsitos
a la vista de las empresas, los hogares y el gobierno en entidades financieras (dinero bancario)*.
Excepto por el efectivo, actualmente todas estas formas de dinero son digitales, transferibles
entre agentes de manera electrénica®.

Para efectos de este documento, la MDBC seria una nueva forma de dinero de curso legal y
haria parte de los pasivos del banco central junto con el efectivo y las reservas de las entidades
financieras en las cuentas de depdsito que estas tienen en el banco central (base monetaria).
Esta opcidn requeriria modificar la Ley 31 de 1992. La MDBC minorista permitiria que el dinero de
banco central sea accesible en forma digital por el publico general. La MDBC mayorista daria
acceso a dinero de banco central a entidades del sistema financiero elegibles y que requieren
representaciones digitales del dinero de banco central alternativas a las cuentas tradicionales a
las que hoy tiene disponibles con este, como la MDBC tokenizada (Anexo 1).

La MDBC se considera un medio de pago (dinero de curso legal emitido por el banco central)
con sus propias reglas de acceso, gobierno corporativo y operativas. Estos aspectos
corresponden a decisiones de disefio de una MDBC que deben considerar el impacto que puede
tener la MDBC sobre el sistema monetario y financiero y sobre la operacién y reputacion del
banco central para preservar la confianza en la moneda; los roles del banco central y del sector
privado; la tecnologia de emisién y distribucién; la interoperabilidad y escalabilidad; los
incentivos y su promocidn; aspectos asociados a la privacidad; y la mitigacion de riesgos
financieros, operativos y legales (Anexo 2).

4 Casi sin excepcion, el dinero de banco central (la base monetaria) es el medio de pago de mayor seguridad en la
economia dado que no presenta los riesgos de crédito y de liquidez que enfrentan otras formas de dinero. Sin
embargo, el dinero bancario en Colombia cuenta con un arreglo institucional que le asegura niveles de seguridad y
liquidez similares a los del dinero emitido por el banco central. Los saldos en cuentas de depdsito tienen un seguro
estatal hasta ciertos montos y las entidades que emiten estas cuentas estan sometidas a rigurosos regimenes de
control y vigilancia y al apoyo del banco central, como autoridad monetaria y prestamista de ultima instancia.

> No obstante, los cheques son alin usados para hacer transferencias de fondos en ciertos contextos, pero su uso es
bajo. Actualmente, el valor de los cheques girados en un afio suma cerca de los $300 billones, tan solo un 0.28% de
las transferencias electrénicas entre cuentas bancarias.



Pertinencia y riesgos de emitir una moneda digital del banco central en Colombia

3. éQué beneficios y riesgos potenciales tiene una MDBC?

3.1. Beneficios potenciales

Los bancos centrales tienen varias motivaciones para considerar la posible emisién de una
MDBC. Estas se pueden agrupar en tres categorias: promover el acceso a los pagos electronicos y
la inclusion financiera; facilitar la competencia, la eficiencia y la resiliencia del sistema de pagos; y
mantener el acceso al dinero del banco central en la era digital para salvaguardar el sistema
monetario y financiero (Kosse y Mattei, 2023; Araujo, 2022).

La MDBC podria mejorar la inclusion financiera en paises con sistemas financieros limitados,
ofreciendo una alternativa segura y accesible para realizar pagos y transferencias. Esto podria
reducir los costos y riesgos asociados con el efectivo y aumentar la trazabilidad de las
transacciones, promoviendo el acceso a servicios financieros como el crédito. Asi mismo, podria
salvaguardar la capacidad de las personas para realizar pagos, al superar desafios como la menor
aceptacion del efectivo, y, con el disefio apropiado, habilitar segmentos excluidos de la economia
digital®.

La MDBC podria ser complementaria a otros sistemas de pago electrénicos, mejorando la
resiliencia del sistema de pagos. Dado que los sistemas de pago se benefician de economias de
escala y efectos de red’, la MDBC puede prevenir la concentracion de mercado, fomentando la
competencia, reduciendo tarifas y mitigando el impacto social de interrupciones del servicio. En
particular, en mercados emergentes, donde podria también reducir los costos asociados con el
efectivo. Ademas, disefiada como una plataforma abierta, la MDBC podria estimular la
innovacion y la competencia y facilitar la estandarizacidon e interoperabilidad de los pagos
domeésticos y transfronterizos.

La MDBC podria asegurar que los bancos centrales fortalezcan sus funciones, aprovechando la
tecnologia emergente. Ante la disminucién del uso del efectivo, las MDBC podrian asegurar la
provision publica del dinero y los pagos, convirtiéndose en un anclaje de confianza en el sistema
monetario, sirviendo de referencia y respaldo para otros tipos de dinero y garantizando la
estabilidad monetaria y financiera. Las MDBC también podrian mantener la relevancia de las
monedas nacionales frente a los criptoactivos y MDBC extranjeras, asegurando la efectividad de
la politica monetaria y limitando la sustitucion de la moneda. Sin embargo, la credibilidad en el
valor de la moneda nacional sigue siendo clave para prevenir su sustitucion.

6 Los pagos digitales fuera de linea son aquellos en los cuales se puede transferir dinero sin la necesidad de validar la
disponibilidad de fondos en linea, y, en algunas aplicaciones, la identidad de las partes en la transaccion. Esta
funcionalidad se ha identificado como un aspecto esencial del disefio de una MDBC minorista que busque una
amplia disponibilidad aun en contextos donde las telecomunicaciones son de acceso limitado (ver Anexo 2).

7 Las economias de escala son los menores costos unitarios de produccién que se dan a medida que aumenta la
cantidad producida. Los efectos de red surgen del hecho de que los beneficios de ser parte de una red aumentan con
el nimero de usuarios. Estas dos caracteristicas son tipicas de la industria de servicios de pago.
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3.2 Riesgos potenciales
3.2.1 MDBC minorista

La literatura sugiere que los riesgos de la MDBC minorista sobre el sistema monetario y
financiero pueden mitigarse mediante un adecuado disefio de la MDBC. Un disefio inadecuado
puede traer desintermediacion financiera, menor provision de crédito, mayores tasas de interés,
fuentes mas inestables o costosas de fondeo, y mayor concentracidon y toma de riesgo. Asi
mismo, puede reducir la efectividad de la politica monetaria al desplazar fondos prestables a la
MDBC y requerir una politica de prestamista de ultima instancia mas activa en situaciones de
estrés, ya que puede aumentar el riesgo de corridas bancarias®. Por su parte, un buen disefio de
la MDBC puede llevar a que su introduccién sea neutral o traer beneficios sobre la estabilidad
financiera, la politica monetaria y el bienestar (Martinez-Ventura et al, 2023; Richards, 2020;
MAS, 2021; BRI, 2022).

Uno de los riesgos mas estudiados es el de la posible desintermediacidn financiera por la
sustitucién entre depdsitos bancarios y la MDBC. Este riesgo depende de si las tenencias del
publico en la MDBC son remuneras con intereses. Si se introduce una MDBC no remunerada o si
se remunera con intereses menores a los de los depdsitos o cuentas bancarias, no habria
presiones hacia una potencial desintermediacidn financiera. Si, en cambio, la tasa de
remuneracion de la MDBC es alta, el grado de desintermediacion serd mayor entre mas
competitivo sea el mercado bancario ya que, con un suficiente poder de mercado, los bancos
pueden ajustar sus tasas de interés al alza y evitar la transferencia de depdsitos hacia la MDBC.

Asociado a los riesgos financieros ya mencionados esta la incertidumbre sobre el grado de
adopcion de la MDBC minorista. Una elevada adopcidn puede poner en riesgo la estabilidad
financiera y afectar los canales de transmisidn de la politica monetaria; una baja adopcién, por el
contrario, haria que no se cumplan los objetivos de politica trazados (Das et al., 2023). Algunas
jurisdicciones como la Unién Europea y Canada se centran en la provision de una MDBC con
propiedades similares al efectivo. Otras le apuestan a que su demanda estara jalonada por
innovaciones que promuevan una mayor inclusion financiera (Brasil).

Los bancos centrales tendrian varios mecanismos para mitigar los riesgos financieros resultado
de la introduccion de una MDBC minorista. Entre ellas estaria la de implementar una MDBC no
remunerada e introducir limites a las tenencias o al uso de la MDBC, o comisiones por tenencias
elevadas. De esta manera se limitaria su demanda como reserva de valor (Cipollone, 2023). Los
bancos centrales de Europa, Canada y Chile han manifestado su inclinacién por no remunerar las
tenencias de MDBC y los pocos paises que han emitido MDBC tampoco la han contemplado
(Bahamas, Jamaica y Nigeria®). Otra alternativa es que el banco central incremente la liquidez
que provee a los bancos comerciales para compensar la posible reduccidn en los depdsitos
bancarios, aunque esta decisidén podria generar comportamientos no deseados por parte de
estas entidades, y a su vez dificultar el cumplimiento de las funciones del banco central.

8 Como los plantean algunos autores, el mayor riesgo de corridas bancarias estaria contenido por los esquemas
publicos de seguro de depdsito.
9 Atlantic Council, disponible en: https://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker/
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La emisidon de una MDBC minorista representaria un alto compromiso del banco central con el
publico respecto a su aprovisionamiento e integridad. Los riesgos de implementacion respecto a
la interrupcién del servicio, ciberseguridad, fraude, proteccién de la informacion, tercerizacién en
la emision o distribucién, de competencia y reputacionales son de especial consideracién para los
bancos centrales. Por su parte, la evidencia sobre la robustez y factibilidad econdmica de
distintas arquitecturas de desarrollo de una MDBC minorista en la practica es aun incipiente.

La regulacién financiera y la asociada a las funciones y facultades del banco central podria no ser
lo suficientemente robusta para mitigar los riesgos legales asociados a la emisién de la MDBC. La
emision de una MDBC (mayorista o minorista) requiere de un andlisis juridico cuidadoso de las
facultades y responsabilidades que seran atribuidas a cada actor en el ecosistema. Entre los
aspectos a considerar estan los legales asociados a posibilidad de emisién de formas nuevas de
dinero de banco central, los derechos y obligaciones asociados a la privacidad de la informacion
de los usuarios y participantes, las reglas de acceso a la infraestructura del banco central y en los
demas eslabones de la cadena de valor, las obligaciones de las partes respecto al fraude
financiero y la proteccion de los usuarios finales y sus recursos y los asociados al derecho de la
competencia.

3.2.2 MDBC Mayorista

La implementacion de la MDBC mayorista presenta riesgos similares a los enfrentados por los
bancos centrales al gestionar los sistemas de pago de alto valor tradicionales. Ademas de
disefiar una arquitectura financiera, tecnoldgica y operativa robusta, dichos riesgos estan
asociados a la solidez financiera, operativa y juridica de los participantes, a la inestabilidad
sistémica (de varios participantes) que puede presentarse por fallas operativas o de fragilidad
financiera de los participantes, a la operatividad de la politica monetaria, y a la estructura de
gobierno corporativo.

La implementacién de una MDBC mayorista puede implicar cambios en la arquitectura
tecnoldgica y operacional y en las reglas de juego que han regido hasta ahora la provisién de
infraestructuras financieras mayoristas. Nuevos modelos de negocio e infraestructuras
financieras pueden demandar una reestructuracién de la oferta de servicios del banco central.
También puede implicar dar acceso a nuevos participantes al dinero de banco central y a los
mecanismos de politica monetaria. Algunos aspectos del disefio de una MDBC mayorista puede
involucrar a terceros en su provision y gobierno. Ademas, el riesgo sistémico puede exacerbarse
o mitigarse dependiendo de la innovacion financiera y las funcionalidades que se puedan
implementar en una MDBC mayorista.

4. Pertinencia de la emision de una MDBC en Colombia

4.1 MDBC minorista en Colombia

El andlisis adelantado por el Banco de la Republica indica que por ahora no hay razones que
justifiquen la emisiéon de una MDBC minorista en Colombia. Los beneficios potenciales de esta
pueden ser alcanzados con politicas alternativas. En particular, Colombia ha actualizado la
regulacién para fomentar la competencia y conseguir mas transparencia en el mercado de
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servicios de pago (decretos 1692 de 2020y 1297 de 2022). Asi mismo, el Banco de la Republica
ha asumido la responsabilidad de promover la interoperabilidad en los pagos electrénicos
inmediatos con el desarrollo de infraestructuras centralizadas y su regulacién (articulo 104 de la
Ley 2294 de 2023).

Los pagos electrénicos inmediatos tienen el potencial de reducir la dependencia en el efectivo y
llegar a amplios sectores de la poblacién a bajo costo. En el futuro, como ya se esta dando en
algunas regiones del mundo, sera factible interconectar las infraestructuras de pagos inmediatos
nacionales con las de otras jurisdicciones y mejorar los pagos transfronterizos™®.

El implementar una MDBC minorista implicaria que el Banco y el Gobierno Nacional desarrollen
una estrategia muy similar a la que actualmente se esta llevando a cabo para los pagos
inmediatos. Tendria que contar con el apoyo del sector privado, garantizar la interoperabilidad
con los sistemas de pago existentes, la convertibilidad entre la MDBC y el dinero bancario y el
cumplimiento de estandares operativos y de prestacion de servicios. Asi mismo, enfrentaria
retos de competencia, accesibilidad tecnoldgica y de comunicaciones similares a los del esquema
de pagos inmediatos. En efecto, en un futuro la MDBC podria circular a través de la
infraestructura que soporta los pagos inmediatos si se llegara a encontrar pertinente su emision.

La introducciéon de una MDBC minorista en Colombia podria tener implicaciones en la
estructura del sistema financiero y en las funciones del Banco de la Republica. Impondria una
responsabilidad significativa en el Banco respecto a adoptar un disefio que satisfaga los objetivos
de politica sin impactar significativamente el sistema monetario y financiero. Podria afectar la
provision del dinero en efectivo. Implicaria la asignacién de recursos de capital y humanos
significativos, compitiendo con proyectos estratégicos. Podria requerir que se modifique la forma
en que se provee de infraestructuras al sistema financiero y al estado y la conduccién de la
politica monetaria.

Por su parte, es poco probable que la emisién de una MDBC minorista pueda solucionar los
riesgos derivados de los criptoactivos, como las monedas digitales extranjeras o privadas, en
cuanto a la estabilidad financiera y la soberania monetaria. Para enfrentar la innovacion
reciente en el mundo de los criptoactivos, los bancos centrales vienen estudiando, con otras
autoridades, la introduccidn de regulaciones para este sector y evaluando hasta dénde podrian
ajustar sus infraestructuras y sus politicas de acceso para acomodar las necesidades de este
sector y contener los riesgos potenciales (FSB-IMF, 2024; Adrian, 2024).

El Banco de la Republica consideraria la posible emisién de una MDBC minorista solo si los
beneficios para la economia son superiores a los costos de implementarla, incluidos aquellos que
se deriven de los riesgos adversos a su implementacion; y si su emisidn es superior a otras
estrategias para enfrentar los retos del ecosistema de pagos.

10ver Anexo 3 sobre pagos inmediatos a nivel internacional.
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4.2 MDBC mayorista en Colombia

La pertinencia de una MDBC mayorista dependera de la innovaciéon de modelos de negocio de
prestacion de servicios financieros y de pagos que requieran formas de dinero central no
tradicionales. Actualmente, las plataformas financieras desarrolladas en tecnologias como la DLT
ofrecen pagos digitales, crédito y emision, custodia, negociaciéon y transferencia de activos
digitales, entre otros servicios!, usando criptoactivos o monedas estables. Dependiendo del
tamano de dichas plataformas y su importancia, puede llegar el momento en que sea
recomendable para el banco central que estas hagan uso de una MDBC mayorista, por ser un
activo superior a las criptoactivos o monedas estables en cuanto al manejo del riesgo y su aporte
a la eficiencia en los pagos (Barth et al., 2023). Esto seria consistente con los Principios de las
Infraestructuras del Mercado Financiero (BIS-CPSS, 2012).

El BIS, varios bancos centrales y entidades privadas estan estudiando plataformas unificadas
donde la MDBC mayorista conviva con monedas estables y otros activos digitales de manera
tokenizada (Anexo 1). Con estos desarrollos se busca una mayor automatizacién de procesos
(reduciendo la cantidad de intermediarios y errores operativos e incrementando la transparencia
y resiliencia). Uno de los casos de uso con mayor potencial en dicha experimentacién son los
pagos transfronterizos basados en plataformas donde coexisten MDBC de multiples paises (BIS-
CPMI, 2022; BIS-CPMI, 2023).

Los avances internacionales, no obstante, han mostrado resultados mixtos sobre las ventajas
de una MDBC mayorista frente a otras alternativas para proveer acceso a dinero de banco
central®?. Actualmente, Suiza estudia las ventajas de ajustar las funcionalidades de su sistema de
alto valor SIC — Swiss Interbank Clearing, frente a la emisidon de la MDBC mayorista. Los bancos
centrales de Inglaterra y de Alemania y el Banco Central Europeo también estan explorando
alternativas similares que no requieren la emisién de una MDBC?3. Asi mismo, alternativas como
RTGS.Global buscan integrar los sistemas de pago mayoristas tradicionales como alternativa para
resolver los problemas de los pagos transfronterizos.

En Colombia, el desarrollo de modelos de negocio financieros mayoristas basados en nuevas
tecnologias como la DLT es auin de nichos de mercado. La bolsa de valores ha contratado, junto
con otras entidades financieras, proveedores de soluciones DLT para experimentar en la
automatizacion de procesos del mercado de derivados'#. Otros proyectos en DLT son el de la
emisién de un bono digital con la alianza del BID y Davivienda, y el proyecto Davivienda de
emisidn de garantias bancarias. Por su parte, el 59% de los startups afiliados a Colombia Fintech

1 Muchos de estos desarrollos se han acufiado bajo el término “finanzas descentralizadas” (o DeFi por sus siglas en
inglés) (Ver Aramonte et al., 2021).

12 yer Durfee, Leigh-Maniff y Slattery (2023) y WEF (2024) para una discusion sobre la pertinencia de una MDBC
mayorista.

13 Mas informacidn en: https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/paper/2023/the-digital-pound-
consultation-working-paper.pdf,
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2022/html/ecb.sp220926~5f9b85685a.en.html y
https://www.ledgerinsights.com/bundesbank-why-it-prefers-trigger-payments-to-token-based-wholesale-cbdc/

14 Mds informacién en: https://www.ledgerinsights.com/colombian-stock-market-blockchain-otc-derivatives-

margins/
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afirman haber adoptado tecnologias de registro distribuido (Colombia Fintech, 2022). Sin
embargo, la demanda de una MDBC mayorista para apoyar dichos desarrollos alin no se ha
materializado.

Aun cuando no hay aun casos de uso especificos en Colombia que justifiquen la emision de una
MDBC mayorista, el Banco de la Republica avanza en una agenda de experimentacion que sigue
las tendencias internacionales en esta materia®. Cabe destacar, que las infraestructuras del
Banco de la Republica que soportan la liquidacién electrénica de obligaciones del mercado
financiero mayorista son eficientes, automatizadas y seguras.

5. Conclusion

Los avances privados y las acciones publicas estan bien alineados para enfrentar los principales
desafios que tienen el ecosistema de pagos minorista. Los retos del ecosistema minorista no
estan asociados a la naturaleza del medio de pago digital (MDBC versus dinero bancario) sino a
fricciones en la prestacion de servicios. La emisidon de una MDBC minorista representa riesgos
operativos y reputacionales significativos sin casos de uso que garanticen su aporte en bienestar
y sin que sea claro que pueda ser mas eficiente que la estrategia actual del Banco de la Republica
de fortalecer los pagos inmediatos.

Por su parte, una MDBC mayorista podria ser superior a los criptoactivos como activo de
liquidacion en nuevas infraestructuras financieras donde se requiera, por ejemplo, que el medio
de pago sea tokenizado (ej. en plataformas DLT) y sea recomendable que la liquidacién se haga
en dinero de banco central. Adicionalmente, la MDBC mayorista podria ayudar a resolver
fricciones en los pagos transfronterizos. Las plataformas multi-MDBC podrian reducir la
intermediacidn, automatizar procesos, lograr mayor transparencia, y reducir riesgos en la
liquidacion de obligaciones. No obstante, no se vislumbran casos de uso o funcionalidades que
ameriten la implementacion de desarrollos de una MDBC mayorista en el corto plazo.

Las anteriores consideraciones permiten concluir que, por ahora, no hay razones suficientes
para la emision de una MDBC (minorista o mayorista) en Colombia. En cualquier caso, la
emision potencial de una MDBC requerira de un estudio cuidadoso de los requerimientos
regulatorios para llevarla a cabo, ademas de ajustes legales antes mencionados que le permitan,
entre otros, ser moneda de curso legal.

El Banco de la Republica continuara estudiando los desarrollos en la MDBC y su potencial en la
economia. Evaluard tendencias que puedan ameritar su emisidon, como una menor aceptacion
del efectivo, innovaciones financieras y de digitalizacién nacionales o internacionales, o fallas de
mercado en la prestacién de servicios de pago electrénicos. Continuara desarrollando su agenda
de experimentacidon con nuevas tecnologias como la DLT y evaluando, en ambientes controlados,
los posibles beneficios y riesgos de la emisién de una MDBC. Adicionalmente, continuard

15 Desde el 2018 el Banco viene experimentando con tecnologias DLT, actualmente adelanta pruebas de concepto en
DLT con una MDBC mayorista y titulos publicos digitalizados y participa en el estudio de soluciones para pagos
transfronterizos basadas en multiples MDBC.



Pertinencia y riesgos de emitir una moneda digital del banco central en Colombia

participando en iniciativas de entidades multilaterales tales como el BIS, el Banco Mundial y el
Banco Interamericano de Desarrollo en esta materia.

Anexo 1: Tokenizacion de activos, monedas estables y plataforma
unificada del BIS

Los avances tecnoldgicos recientes han creado alternativas que pueden traer beneficios en los
sistemas monetario y financiero, entre ellas la tokenizacion de activos. Se entiende como
tokenizacion de un activo a la representacién de su valor y sus derechos de propiedad, como un
token digital en una plataforma programable como aquellas basadas en DLT.

Las plataformas programables permiten la automatizacion de procesos, reduciendo la necesidad
de intermediarios y la separacion de procesos como la mensajeria, reconciliacion y liquidacion de
pagos?®. Adicionalmente, los activos programables tienen caracteristicas como el
fraccionamiento de activos y la componibilidad!’, que permiten mayor accesibilidad y liquidez, y
la construccion de portafolios o activos mas complejos.

Entre los activos con mayor potencial de tokenizacidén se encuentran los depdsitos bancarios y las
monedas estables (stablecoins). Estas Ultimas son monedas digitales privadas que prometen
mantener su valor en el tiempo a través del respaldo en un activo, como reservas de monedas
como el délar americano, u otros activos de respaldo.

El BIS ha resaltado que el éxito de la tokenizacién se basa en tener un medio de pago solido para
las transacciones, y reconoce que el dinero de banco central, por su seguridad y liquidez, seria el
medio de pago que daria esa base firme para el desarrollo de la tokenizacién y la unicidad del
dinero!®. En este sentido, la MDBC es mas resiliente que las monedas digitales privadas, como las
monedas estables, las cuales han mostrado deficiencias como la falta de un ancla de valor, riesgo
de corridas, interoperabilidad limitada, y fallos en plataformas de custodia e intercambio basadas
en su gobernanza (BIS, 2022 y 2023).

Conforme lo anterior, el BIS ha presentado una propuesta de una nueva infraestructura del
mercado financiero — plataforma comun, en la que conviven activos privados (tokenizados) y
publicos (MDBC mayorista) para mejorar el sistema monetario y financiero.

16 En ambientes DLT la programabilidad se logra mediante los contratos inteligentes (reglas contractuales
desarrolladas en cddigo) y otros protocolos computacionales.

17 Componibilidad (composability) es una caracteristica de disefio que permite a los sistemas desarticular sus partes y
volverlas a articular de acuerdo con las necesidades de los usuarios. Es decir, la capacidad que tienen los contratos
inteligentes para combinar diferentes componentes en un sistema.

18 La unicidad del dinero es una propiedad que permite que los pagos en la unidad de cuenta nacional se liquiden a la
par de su valor, aunque los usuarios utilicen diferentes formas de dinero emitido privada y publicamente (ej.
depdsitos bancarios o monedas y billetes) (BIS 2023).
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Gréfico Al1.1. Libro mayor comun?®,

Libro mayor comun

Entorno de ejecucion
(contratos inteligentes)

Libro
banco B

Particidn
de activos no monetarios

Particion
de dinero privado

Particion de MDBC

Libro de banco central

Nota: Ejemplo de unificacion completa. El BIS es explicito en mencionar que en una economia pueden funcionar
multiples infraestructuras interconectadas a través de interfases programables o API?°, Este detalle no se incluye en
este recuadro.

Esta plataforma permite que coexistan la MDBC, el dinero privado y otros activos tokenizados. La
MDBC mayorista puede proveerse como un pasivo del banco central emitido directamente en el
libro mayor, o puede tokenizarse las reservas en cuentas del banco central usando una API
(application programming interface por sus siglas en inglés)?! que conecte el libro mayor
unificado con estas, garantizando finalidad y liquidacion atémica?? para las transacciones con la
MDBC, dinero privado y activos tokenizados (Grafico Al1.1).

La creacidn de una plataforma unificada no constituye un unico libro mayor comun sino la
integracion de distintos sistemas de digitalizacidn de activos y de pagos en la economia. En
particular, con el uso de APl puede conectarse la nueva plataforma programable con distintos
sistemas existentes, ofreciendo una solucidn intermedia, que podria permitir que algunas

19 El libro mayor comun hace referencia al esquema digital que mantiene el registro de las cuentas y transacciones
de los participantes en la plataforma de digitalizacidn de activos.

20 Las API son cddigos de programacidn que actiian como intermediario entre dos o més sistemas y que permite la
comunicacidn entre estos.

21 Ver pie de pagina 20.

22 La liquidacion atémica permite la transferencia simultanea e irreversible de activos o dinero entre agentes en una
operacion eliminando el riesgo de transacciones incompletas o parciales.
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operaciones sean automatizadas, resultando en menores costos y menor necesidad de
coordinacion entre los participantes de los sistemas que la creacion de un libro mayor unificado.

La propuesta del BIS estd en concordancia con propuestas similares planteadas por el Banco
Central del Brasil y la Reserva Federal de los Estados Unidos, asi como algunas iniciativas
privadas?? (para mas detalles sobre la propuesta del BIS ver BIS, 2023).

Anexo 2: Arquitectura y disefio de una MDBC minorista

El disefio de una MDBC minorista depende de su arquitectura, la cual define su provision y
servicios de pagos relacionados. La literatura reciente (Auer, Cornelli, y Frost ,2020; Auer y
Bohme, 2021), ha destacado algunas opciones de arquitectura?*:

Directa: el banco central ejecuta todas las funciones, desde la emisidon de la moneda, su
distribucién, y la transferencia para su redenciéon en otras formas de dinero del banco central,
como el efectivo.

Hibrida: es una solucién intermedia de dos niveles. Los intermediarios financieros manejan los
pagos minoristas, pero es el banco central, quien mantiene el registro de todas las transacciones
y una infraestructura técnica de respaldo que permite el reinicio del sistema de pagos si se
presentan fallos por parte de los intermediarios.

Intermediada: es una arquitectura similar a la hibrida, pero en la que el banco central mantiene
el registro de los pagos mayoristas, en lugar de mantener un registro central de todas las
transacciones minoristas y los intermediarios financieros ejecutan los pagos (Grafico A2.1).

Las arquitecturas hibrida e intermediada son las preferidas por la mayoria de las economias
interesadas en una MDBC minorista, y requieren una colaboracién estrecha entre el banco
central y las entidades privadas proveedoras de servicios de pago (PSP) (Kosse y Mattei, 2023).

23 Ver por ejemplo la iniciativa de varias entidades financieras en: https://regulatedliabilitynetwork.org/

24 También se reconocen arquitecturas indirectas o hibridas, en las que la moneda digital seria un pasivo de las
instituciones financieras intermediarias, quienes deben garantizar completamente con sus reservas en el banco
central, y el publico general accede a dinero de los bancos comerciales.
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Grafico A2.1 Arquitectura Intermediada de una MDBC
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Como se ve en el grafico, en una arquitectura intermediada, la MDBC es emitida por el banco
central, quien provee y administra una infraestructura en la que se registran saldos y
transacciones con bancos y proveedores de servicios de pago (PSP). Estos, a su vez, proporcionan
al publico acceso a la MDBC e interfaces que permiten realizar pagos y transferencias con la
MDBC, ademas de encargarse del procesamiento de estos pagos. Dada su importancia en el
sistema, se espera que las entidades intermediarias sean supervisadas y/o reguladas, o reciban
autorizacion del banco central.

Existen otros aspectos del disefio de una moneda digital minorista que pueden tener
implicaciones relevantes sobre los objetivos de interés del banco central, y el atractivo para el
publico y su adopcidn (IMF, 2023). Entre ellos, se encuentran la posible remuneracion o pagos de
interés a sus tenencias, el modelo de acceso de los usuarios a la moneda, y la infraestructura
tecnoldgica, ademds de funcionalidades como el uso fuera de linea e interconexiones para pagos
transfronterizos.

Una MDBC minorista sin remuneracion se asemejara al efectivo, mientras que una que remunere
intereses sera similar a los instrumentos de ahorro o depdsitos bancarios y entraria a competir
con los bancos comerciales. Por otro lado, su remuneracion permitiria a la moneda digital ser un
mejor activo de reserva que el efectivo.

12
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En cuanto al acceso de los usuarios a la moneda, se pueden implementar modelos basados en
cuentas o modelos de moneda tokenizada. Estos ultimos permitirian un acceso mas universal
(como el efectivo). La decision entre estos modelos depende de las prioridades respecto a la
privacidad y la transparencia, toda vez que bajo el modelo tokenizado se podria ofrecer una
mayor anonimidad en las transacciones, mientras que el de cuentas requiere saber la identidad
de los usuarios. Alternativamente, se podria ofrecer anonimidad a transacciones de bajo montoy
exigir transparencia o registro de informacion en transacciones de alto valor, superiores a un
limite definido para que la data pueda potencialmente servir como insumo en la inclusiéon
financiera y de cara a los riesgos de fraude financiero.

Los bancos centrales también estudian la opcidn de imponer limites a la tenencia de la MDBC
minorista o al valor de las transacciones para desincentivar su tenencia como activo de reserva
de valor. De esta manera, se podria moderar la demanda por la MDBC para mitigar los riesgos de
desintermediacién financiera y posibles corridas bancarias.

Ademas, se estudia la implementacién de funcionalidades fuera de linea para la moneda digital,
lo que podria permitir su acceso en paises con problemas de conectividad, bien sea por una
infraestructura limitada, barreras geograficas, o porque la poblacién no posee teléfonos
inteligentes. Esta funcionalidad aumentaria el acceso a los pagos digitales en estos paisesy la
inclusidn financiera.

Finalmente, también se debe decidir sobre la infraestructura tecnolégica para el funcionamiento
del sistema de pagos y el registro de las transacciones y datos. Entre las tecnologias para
implementar una MDBC minorista los bancos centrales contemplan tanto tecnologias
tradicionales como innovadoras como la DLT. Su escogencia depende del tipo de arquitectura de
operacion y las decisiones de disefio (Auer y B6hme, 2020).

En el caso del DLT, el libro mayor es manejado conjuntamente por diferentes entidades en una
forma descentralizada. Un elemento central de las arquitecturas DLT es la gobernanza sobre el
acceso y roles en el procesamiento y validacién de transacciones de distintos actores en el
sistema. Las actualizaciones del libro mayor deben armonizarse entre los nodos de las entidades
(mecanismos de consenso).

Anexo 3. Contexto internacional de la MDBC y los criptoactivos

Los bancos centrales tienen varias motivaciones para considerar la posible emisién de una MDBC.
Estas se pueden agrupar en tres categorias: promover el acceso a los pagos y la inclusién
financiera; facilitar la competencia, la eficiencia y la resiliencia del sistema de pagos; y mantener
el acceso al dinero del banco central en la era digital para salvaguardar el sistema monetario y
financiero (Kosse, A., |. Mattei. 2023; Araujo 2022).

Un importante numero de paises (132), que representan un 98% del PIB mundial, vienen
evaluando la MDBC, con avances en etapas de pilotos y desarrollo, pero pocas emisiones.
Informacién recopilada por el Atlantic Council (2024) resalta que, de 132 paises, 67 estan
analizando activamente la MDBC minorista, con 52 en etapas de desarrollo mas avanzadas (31
pilotos y 21 pruebas de concepto), y solo tres han hecho un lanzamiento (Nigeria, Bahamas y
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Jamaica). Por otro lado, 40 paises se encuentran analizando la MDBC mayorista, de los cuales 36
se encuentran en etapas avanzadas de experimentacion (19 en pilotos y 17 en pruebas de
concepto) (Grafico A3.1).

Grafico A3.1 Evolucion en etapas de trabajo en MDBC
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Fuente: Elaboracidon de los autores con informacién de Atlantic Council (2024).

Nota: En el eje superior se encuentra el nUmero total de paises trabajando en MDBC para cada fecha.

Los mayores avances en la MDBC minorista se dan en economias desarrolladas con mayor
capacidad innovadora, adopcion de pagos digitales y profundizacidn financiera; y en las
economias en desarrollo con menor inclusién financiera, mds cerradas comercial y
financieramente, y con mayor informalidad. En el caso de la MDBC mayorista, se ha observado
mayor interés y avance en paises con mercados financieros desarrollados, mayor digitalizacién de
la economia (comercio electrénico), un sistema legal robusto y mayor apertura econdmica
(Maryaningsih et al. 2022). El BIS, a través del Innovation Hub (BISIH) ha sido uno de los lideres
en la agenda de experimentacién en la MDBC, en alianza con varios bancos centrales (BISIH,
2023).

La experimentacién con la MDBC mayorista ha mostrado potencial en los pagos transfronterizos
y en plataformas DLT de activos digitales, no obstante, aun no es clara su eficiencia frente a otras
alternativas?®.

% Ver Durfee, Leigh-Maniff y Slattery (2023) para una discusion sobre la pertinencia de una MDBC mayorista.
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Los paises con pilotos o emisién de la MDBC minorista han enfrentado una baja adopcién por
parte del publico?®. Su implementacidn ha sufrido retos técnicos, causando interrupciones y
retrasos en servicios claves como los pagos fuera de linea. Ademas, aunque la tecnologia puede
acomodar distintas necesidades de disefio, no hay una solucién Unica que cumpla con todos los
requerimientos, destacandose problemas de escalabilidad y riesgos operativos.

Entre las motivaciones para el estudio de la MDBC estan los desafios del mundo de los
criptoactivos, en particular las monedas estables?’, para el sistema monetario y financiero. El uso
de criptoactivos ha permeado tanto a economias emergentes como desarrolladas (Grafico A3.2).
En Latinoamérica este viene creciendo al 40%, y Colombia ocupa el puesto nimero 32 entre los
paises de mayor adopcién en el mundo, siendo Brasil el 92, Argentina el 152 y México el 162
(Chainanalisys, 2023). Por su parte, algunos bancos privados han hecho publica su estrategia de
apoyarse en la tecnologia DLT para la automatizacion de procesos de emision, custodia y
negociacion de criptoactivos?®. Estos desarrollos pueden traer oportunidades con nuevos
modelos de negocio, pero también riesgos financieros y abusos frente al consumidor financiero.

Grafico A3.2 Uso de criptoactivos segun nivel de ingreso de los paises.

29%

= Alto Medio alto = Medio bajo Bajo

Fuente: Elaboracién de los autores con informacién de Chainanalysis (2023).

Debe destacarse que los objetivos de inclusién financiera, eficiencia en la provisién de servicios
de pago y resiliencia monetaria y financiera pueden alcanzarse con estrategias alternativas a la
emision de una MDBC. Muchas economias emergentes han logrado altos niveles de acceso a

cuentas transaccionales con iniciativas publico-privadas y se ha dado un amplio acceso a pagos

26 Noll (2024).

27 Algunas de estas monedas estables estan atadas a las monedas nacionales.

28 Por ejemplo, en Brasil, algunos bancos privados (Itat, BTG Pactual y Santander) preparan su estrategia de
digitalizacién de activos en anticipacién al lanzamiento de una MDBC, y otras entidades financieras vienen
promoviendo los RLN para la tokenizacién de activos publicos y privados en un entorno regulado de MDBC y otras
formas de dinero digital (ej. Citibank, Swift, HSBC, Wells Fargo y Lloyds Bank).
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digitales a través, por ejemplo, del desarrollo de las redes de pagos méviles y de transferencias
con QR. Adicionalmente, la regulacién en distintos paises ha avanzado en reducir las barreras a la
entrada y moderar las tarifas asociadas con los pagos electrdonicos (Arango-Arango y Ramirez-
Pineda, 2022).

Los bancos centrales han promovido los sistemas de pago inmediatos, como operadores y/o
catalizadores, en colaboracién con el sector privado para lograr la interoperabilidad y una
experiencia unificada de usuario en los pagos minoristas. Estos sistemas pueden incluir distintos
casos de uso y funcionalidades, parecidos a los que se espera de sistemas basados en MDBC,
como la programabilidad de los pagos y los pagos fuera de linea (Arango-Arango et al., 2022;
Frost et al., 2024). Asi mismo, se estan adelantando iniciativas para integrar los sistemas de pago
minoristas y mayoristas tradicionales para reducir los costos y conseguir mas rapidez en las
transacciones transfronterizas.

Finalmente, para enfrentar la innovacién reciente en el mundo de los criptoactivos, los bancos
centrales vienen estudiando, con otras autoridades, la introduccién de regulaciones para este
sector y evaluando hasta donde podrian acomodar las necesidades de plataformas innovadoras
elegibles, como las basadas en DLT, ajustando sus infraestructuras y sus politicas de acceso.
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