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Prefacio

El 26 de noviembre de 2024, se llevo a cabo la XLII Reunién de presidentes de bancos
centrales de América del Sur, en la ciudad de Bogota, Colombia, en la que participaron
los gobernadores de los bancos centrales de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Ecuador, Paraguay, Peru, Uruguay y Venezuela. En dicha reunion, se acordo la
elaboracion del presente reporte con el objetivo de dar seguimiento a los sistemas de
pago minoristas digitales en la region, exponer sus avances hacia una mayor eficiencia,
interoperabilidad y contribuciéon a una mayor inclusion financiera.

Este es el tercer reporte del sistema de pagos de Sudamérica, y complementa los dos
primeros, con informacioén sobre el sistema de pagos hasta 2024, actualiza el panorama
general de los pagos en Sudamérica, reporta los avances en proyectos de innovacion
de cuatro bancos centrales, y realiza una primera evaluacion sobre la tokenizacién de
activos en la region.

El Banco Central de Reserva del Peru coordiné la elaboracién del reporte a través de
una plataforma de trabajo colaborativo, realizé el seguimiento de la entrega de
informacién de cada participante, se encargé de la redaccién de la primera seccion y la
elaboracion de los graficos de la tercera seccion y la edicion integral del reporte. Por su
parte, cada pais suministré estadisticas y envid las secciones correspondientes de
innovaciones implementadas para incluirlas en la segunda seccién del reporte.

El resto del documento estda compuesto por cuatro secciones. La primera seccion
presenta el panorama regional en el que se compara los patrones de uso de
instrumentos de pago y su evolucién. La segunda seccion presenta una serie de aportes
en la investigacion y avances sobre los sistemas de pagos en la region. La tercera
seccion realiza una introduccion a la tokenizacion de activos y presenta el estado de la
tokenizacién en la regién. La ultima seccion presenta las estadisticas sobre la situacién
de los pagos minoristas en cada pais.

Finalmente, se agradece la participacion de los funcionarios de los bancos centrales que
colaboraron en la elaboracién de este reporte.
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Resumen ejecutivo

El reporte brinda un panorama del desarrollo de los pagos minoristas' en la region, a
partir de la informacion proporcionada por cada banco central participante (Argentina,
Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Peru, Uruguay y Venezuela) para
un periodo que inicia antes de la pandemia hasta el afio 2024.

La primera seccidn analiza la evolucion regional de los sistemas de pago y resalta el
fuerte crecimiento de los pagos de bajo valor, cuyo volumen aumentd 315 por ciento
entre 2018 y 2024. Este dinamismo fue impulsado por cambios en los patrones de uso
de parte de la poblacion después de la pandemia, y los esfuerzos de los proveedores
de los servicios de pagos, asi como de los reguladores por incorporar de manera segura
y eficiente, nuevos servicios de pagos y de casos de uso. En este periodo, se
incrementaron las transferencias de fondos y los pagos con tarjetas asociados a
transacciones de bajo monto. En particular, el desarrollo de los pagos inmediatos ha
sido notable en toda la region, destacando el caso de Brasil, que en 2024 alcanz6 los
348 pagos por persona adulta, consolidandose como el pais lider en términos per capita.
En contraste, el uso de cheques continué reduciéndose, concentrandose principalmente
en operaciones de alto valor.

La segunda seccién describe avances importantes en los sistemas de pagos de los
paises participantes en el reporte. En esta oportunidad, el Banco Central de Chile
explica la evolucion de las Camaras de Compensacion y Liquidacién de pagos
minoristas, el Banco de la Republica de Colombia explica la evolucion del uso de los
canales digitales, el Banco Central de Reserva del Peru explica el avance del Piloto de
Dinero Digital y el Banco Central del Uruguay da cuenta del funcionamiento de los
Sistemas Pagos Rapidos.

La tercera seccién, presenta un analisis exploratorio sobre la tokenizacién de activos;
describiendo el avance de la regidn en esta materia. Los resultados muestran un avance
aun heterogéneo: solo un pais cuenta con un proyecto en fase piloto, mientras que en
cuatro paises se ha emitido algun tipo de regulacion por parte de bancos centrales u
otros organismos publicos. Asimismo, se identifican iniciativas del sector privado
orientadas a implementar soluciones de tokenizacién en la region.

" Incluye transferencias, débitos directos, cheques, tarjetas de pago y tarjetas prepago (e-money).
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1.1

|. Panorama regional

Tras la pandemia, los pagos minoristas? con medios distintos al efectivo registraron un
crecimiento notable en la region3, acumulando un incremento de 315 por ciento entre
2018 y 2024. Este avance refleja, en gran medida, un cambio estructural en los patrones
de uso de los medios de pago*. En 2024, el nimero de operaciones crecio 29 por ciento,
ligeramente por debajo del 31 por ciento registrado el afio anterior.

Dentro de esta evolucion, resalta la expansion acelerada de las transferencias de fondos
y los pagos con tarjetas, impulsados por el uso mas intensivo de pagos digitales en
operaciones de menor monto. En contraste, las transacciones con cheques continuaron
reduciéndose, manteniéndose como un instrumento de pago orientado principalmente
a operaciones de mayor valor.

Finalmente, los pagos inmediatos (fast payments) se han expandido con rapidez en
varios paises, consolidandose como una alternativa competitiva frente al efectivo, con
operaciones de montos promedio cada vez menores.

Patrones de uso en los medios de pago

Entre 2018 y 2024, los pagos minoristas por adulto (18+) en la regién aumentaron 282
por ciento, al pasar de 136 pagos anuales a 521 pagos por persona. Solo en el ultimo
afno, este indicador crecié 28 por ciento. En términos de valor, la relacion de los pagos
minoristas respecto al PBI regional se elevé de 4,8 por ciento en 2018 a 6,7 por ciento
en 2024, lo que evidencia un mayor peso de estos instrumentos en la economia.

Grafico 1
Numero de pagos minoristas en la region por Valor de pagos minoristas/PBI de la region
persona adulta (18+) (Porcentaje)
521
59 6,3 6,3 67
408 51 5,6 ’
4,8 ’
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Fuente: Elaboracion propia con datos de cada banco central.

2 Se considera como instrumento de pago minorista a las transferencias de fondos, débitos directos, tarjetas de pago,
tarjetas prepago (e-money) y cheques.

3 En adelante, cuando se menciona a la ‘region’ se refiere a los diez paises que participaron en la elaboracién de este
reporte: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Peru, Uruguay, y Venezuela.

4 En este documento utilizaremos de manera indistinta medios e instrumentos de pago para referirnos a las distintas
soluciones que tienen por objeto efectuar un pago (transferencias de fondos, tarjetas de pago, etc.) o requerirlo (cheques,
débitos directos, letras de cambio, cuotas de créditos, etc.).
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En cuanto a los pagos inmediatos, el avance ha sido aun mas dinamico. El numero de
operaciones por adulto pasé de apenas 2 pagos en 2018 a 212 en 2024, registrando en
este ultimo afio una expansion de 56 por ciento. Este crecimiento responde tanto a la
ampliacion de los casos de uso —que ha incrementado su conveniencia frente a otros
instrumentos de pago— como al ingreso sostenido de nuevos usuarios a pagos

inmediatos.

Gréafico 2

Numero de Pagos inmediatos por persona adulta (18+)

2 4 7

2018 2019 2020 2021

Fuente: Elaboracion propia con datos de cada banco central.
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El Grafico 3 muestra la evolucion del ticket promedio (izquierda) y el nUmero de pagos
por adulto (18+) por instrumento de pago (derecha). En el primer grafico se muestra la
tendencia a la baja del ticket promedio indicando que el uso de instrumentos de pagos
se usa cada vez mas para pagos de bajo valor, reemplazando al efectivo. En el segundo
grafico se muestra que, a partir de la pandemia, los pagos inmediatos han incrementado
su importancia en la eleccion de instrumentos de pago por parte de la poblacién.

Grafico 3
Ticket promedio
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*Incluye transferencias intrabancarias y transferencias diferidas por camaras de compensacion.

**Incluye débitos directos, tarjetas prepago y cheques.

El Grafico 4 muestra la evolucion del numero de pagos por persona, y por persona
bancarizada en la regién. Brasil, Chile y Pert encabezan ambos indicadores, con mas
de 400 pagos minoristas por adulto y mas de 500 pagos por adulto bancarizado,
mientras que Uruguay, Venezuela, y Argentina se ubican en un segundo grupo con mas
de 300 pagos minoristas por adulto y mas de 400 pagos por adulto bancarizado.
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Grafico 4
Numero de pagos minoristas per capita en los afios 2018, 2023 y 2024 5
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Nota: Los graficos muestran 3 puntos: punto inicial (2018), punto intermedio (2023) y punto final (2024).
Fuente: Elaboracion propia con datos de cada banco central.

Un aspecto importante es que el grado de desarrollo de los distintos instrumentos de
pago minorista es heterogéneo en la region, debido a factores como las diferencias en
los avances de la interoperabilidad, la disponibilidad de casos de uso y el grado de
bancarizacién. Las transferencias de fondos han alcanzado una notable expansion en
paises como Brasil y Peru, mientras que en materia de pagos inmediatos Brasil se ha
consolidado como el principal referente. Por su parte, los pagos con tarjetas muestran
un mayor dinamismo en Argentina, Brasil, Chile y Uruguay (ver Grafico 6).

En particular, las transferencias de fondos (Grafico 6A) han tenido un crecimiento
sobresaliente en Brasil y Peru, donde superan los 300 pagos por adulto (18+) al afio. En
el caso de Peru un importante componente han sido las transferencias intrabancarias
via billeteras. A su vez, un segundo grupo integrado por Argentina, Bolivia, Chile,
Colombia y Venezuela registra también un desempefio significativo, con mas de 100
pagos anuales por adulto mediante este instrumento.

Cabe mencionar que las transferencias de fondos incluyen operaciones intrabancarias
e interbancarias. Respecto a las primeras, se observa que su participacion puede ser
elevada en algunos paises, lo que podria reflejar un alto nivel de concentracién de los
depositos en el sistema financiero o un bajo nivel de interoperabilidad entre instituciones
(ver grafico 5).

Grafico 5
Participacion de transferencias Intrabancarias en el total de transferencias.
82% 81%
67%
33%
14% 13% 12%
| = = =
Colombia Peru Uruguay  Bolivia Chile Brasil  Venezuela

5 Se usa el ratio de bancarizacion del FINDEX para cada pais. Para el calculo del dato de 2018 se utiliza los pagos
minoristas y la poblacién adulta 18+ de 2018 y ratio de bancarizacion de 2021. Para el calculo del dato 2023 se utilizan
los pagos minoristas y poblacion adulta 18+ de 2023 y ratio de bancarizacion de 2024. Por ultimo, para el calculo del
2024, se utiliza los pagos minoristas, poblacién adulta 18+ y ratio de bancarizacion de 2024.
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Grafico 6
Numero de pagos percapita y monto promedio por instrumento de pago minorista (2018 a 2024) ©
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Nota: Para el grafico B, la informacion corresponde al periodo 2018 y 2024, con excepcion de Brasil y
Colombia (2020 a 2024) y Bolivia y Uruguay (2021 a 2023).
Fuente: Elaboracion propia con datos de cada banco central.

6 Las flechas hacia abajo indican que el monto promedio esta disminuyendo. Asimismo, las flechas hacia la derecha
indican un mayor numero de pagos por adulto (18+) al afio.
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1.2

El Grafico 6B muestra la rapida adopcion de los pagos inmediatos en la region, reflejada
en el aumento sostenido del numero de transacciones por persona adulta. Asimismo,
en la mayoria de los paises, el ticket promedio ha disminuido, o que sugiere un uso
intensivo de estos instrumentos para pagos de bajo valor de persona a persona (P2P) y
de persona a negocio (P2B), compitiendo con el efectivo. Cabe resaltar que la definicion
de pagos inmediatos es la del BIS. Brasil se destaca en el numero de pagos inmediatos
por persona con casi 350 pagos. Asimismo, un segundo grupo (Argentina y Venezuela)
superan los 150 pagos inmediatos por persona. En el caso de Peru, un factor importante
en el crecimiento de pagos inmediatos ha sido la politica de interoperabilidad
implementada por el Banco Central. Bolivia, pese a los elevados niveles de informalidad
de su economia, ha alcanzado la interoperabilidad completa de su sistema de pagos y
un desarrollo significativo de los pagos inmediatos, impulsado por la facultad regulatoria
del Banco Central’.

En relacion con el uso per capita de las tarjetas de débito, Uruguay, Chile y Venezuela
han superado los 150 pagos por habitante adulto al afio. Asimismo, en relacién con el
uso per capita de las tarjetas de crédito, sélo Brasil ha superado el umbral de 100 pagos
por habitante adulto al afio. Cabe mencionar que dichos paises se encuentran entre los
mas bancarizados de la regién.

Avances de innovacion de la regién

Los paises de la regién han seguido distintas rutas hacia la interoperabilidad de pagos.
Brasil, Chile8, Paraguay y Uruguay avanzaron mediante una plataforma comin —una
infraestructura Unica que centraliza la compensacién de pagos instantaneos,
procurando interoperabilidad amplia entre sus participantes. Colombia se sumara a este
grupo en 2025 con la implementacion de la interoperabilidad entre los sistemas de pagos
inmediatos (SPI) a través de un directorio centralizado y la liquidacién en el banco
central como parte del ecosistema de pagos inmediatos (BRE-B). En cambio, Argentina,
y proximamente Perd y Ecuador, adoptan un modelo de interconexion de
infraestructuras, en el que distintos sistemas deben conectarse mediante estandares
técnicos comunes y coordinacion regulatoria.

El Peru representa un caso destacado de interoperabilidad implementada mediante un
enfoque regulatorio gradual y por fases. Este proceso ha permitido interconectar
billeteras digitales y aplicativos bancarios, integrando cuentas de dinero electronico y
cuentas bancarias dentro de un mismo ecosistema de pagos inmediatos.

En las tres primeras fases se incorporaron progresivamente bancos, entidades
financieras, cajas municipales y emisores de dinero electronico, logrando una amplia
cobertura del sistema. En la fase 4, el BCRP avanzara hacia la integracion de las Fintech
a través de un esquema de iniciacion de pagos, mediante la implementacién de una
plataforma propia basada en la tecnologia UPI de la India. Este modelo facilitara la
innovacién, ampliara la competencia y fortalecera la eficiencia y seguridad del sistema

7 El Banco Central de Bolivia implemento politicas para permitir transferencias entre cuentas bancarias y billeteras
moviles, asi como la aceptacion de pagos con tarjetas, billetera mévil y cédigos QR en todos los canales electrénicos.

8 Se espera el ingreso de nuevas Camaras de Compensacion de Pagos de Bajo Valor (CPBV) que nacerian
interoperables con la CCA por lo que el modelo pasaria al de interconexion de sistemas.
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de pagos peruano. Bolivia, por su parte, inicié este proceso en 2015° al incorporar en
su normativa la obligatoriedad de interconexion e interoperabilidad y otras medidas
técnicas y operativas'® que sentaron las bases y consolidaron la interconexion efectiva
entre las Infraestructuras del Mercado Financiero (IMF) y las entidades financieras. Este
mosaico refleja como la regidon avanza hacia la integracion de pagos inmediatos,
combinando enfoques centralizados y colaborativos segun su grado de madurez
tecnologica y regulatoria.

Gréafico 7
Modelos de interoperabilidad de sistemas de pago en la region
Plataforma Comin

e ' > v

L BPKX | @cCA | @SPR | @SPI | ©BRE-B !
| Mecanismo | Regulacién | ! on | I
i B Especialde | H cpBv | 'H Regégcm : |
i Devolucién | | i i i
Leyenda: .
H Ajuste regulatorio
Participante de 1 Red Sistema de Pagas @ Infraestructura de pagos inmediatos

° Luego de ello, la interoperabilidad entre el MLD del LIP y las CCL privadas y la implementacion del Sistema de Pagos
Inmediatos (SPI) en 2019, la interoperabilidad con las procesadoras de tarjetas electronicas en 2021 y la implementacion
de la funcionalidad de pagos inmediatos en el MLD del LIP, bajo la denominacion QR BCB Bolivia en 2022.

10 Esta primera etapa se sustentd en la definicion de estandares técnicos compatibles, la adopcidon de una mensajeria
comun, el establecimiento de un esquema de seguridad basado en firma digital anidada para la validacion de origen y la
sincronizacién de horarios de liquidacion.
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Interconexidn de Sistemas
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1/ Por implementarse en 2026. El nombre es previsional.
2/ Reglamento compuesto en 3 fases.
3/ Por implementarse en 2026.

Fuente: Elaboracién propia

Bolivia habiendo consolidado la interoperabilidad de la infraestructura de pagos y los
pagos inmediatos, continud las tareas de modernizacién promoviendo la adopcion de
innovaciones y nuevos esquemas de pago habilitando la apertura de billeteras digitales
(e-wallet), la emisién de tarjetas virtuales y condiciones seguras para el procesamiento
de transacciones con activos virtuales y esquemas internacionales de pago en el
sistema de pagos nacional''. Por otro lado, se desarrollé e implementd en octubre de
2025 el OpenBCB que es una herramienta con estandares de Open Finance que permite
al BCB brindar un servicio gratuito de generaciéon de pagos inmediatos con QR,
procesamiento de pago, notificacién y canalizacidén a cuentas del sistema financiero para
instituciones publicas y privadas que debido a limitaciones de infraestructura, tecnologia
u otros no pudieron digitalizar sus procesos de cobro. En el ambito normativo, el Decreto
Supremo N° 5384 estableci6 un marco regulatorio especifico para las Fintech
integrandolas al sistema financiero.

11 Reglamento de Servicios de Pago, Instrumentos Electrénicos de Pago, Compensacién y Liquidacién aprobado con R.D. N2 79/2022
de 6 de septiembre de 2022 y modificado con R.D. N2 111/2024 de 3 de septiembre de 2024 y R.D. N2 140/2025 de 5 de noviembre
de 2025.
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Brasil continua a la vanguardia regional con el fortalecimiento de PIX, su infraestructura
nacional de pagos instantaneos. Desde 2023, se amplié con nuevas funcionalidades
como PIX Automatico, para pagos recurrentes, y PIX Parcelado, que habilitara compras
en cuotas directamente desde cuentas bancarias. Ademas, PIX Internacional permitira
pagos transfronterizos con otros paises de la region, consolidando a Brasil como
referente regional en eficiencia, innovacion e interoperabilidad.

En Chile, la regulacion de 2022 incorporé las Camaras de Compensacién de Pagos de
Bajo Valor (CPBV) al perimetro regulatorio del Banco Central, fortaleciendo la resiliencia
del sistema de pagos minoristas. La CCA opera desde 2024 la primera CPBV para
transferencias electronicas con compensacion multilateral y liquidacion en el sistema
LBTR, reduciendo riesgos de crédito y liquidez y se espera se incorporen mas CPBV
que serian interoperables. En paralelo, la modernizacion del Compendio de Normas
Financieras amplié las operaciones de adquirencia transfronteriza y los sistemas
cerrados de prepago, mejorando la eficiencia, competencia e interoperabilidad en los
pagos digitales.

En Ecuador, el Banco Central implementara el Sistema Integrador de Pagos (SIP), una
infraestructura nacional que busca unificar las distintas redes de pago y habilitar
transferencias instantdneas 24/7 entre bancos, fintechs y emisores de dinero
electrénico. El sistema centraliza las “llaves” de pago (teléfono, correo o QR),
garantizando trazabilidad y seguridad. Con entrada en operacion total prevista para
2026, el SIP representa un paso clave hacia la interconexion plena de infraestructuras
y la reduccion de la fragmentacion del sistema financiero.

Perl ha logrado importantes avances regulatorios y tecnologicos orientados a la
interoperabilidad y modernizacion del ecosistema de pagos. La Circular N.° 009-2024-
BCRP y su actualizacion de 2025 establecieron estandares minimos de calidad,
disponibilidad y eficiencia de los servicios de pago interoperables. Ademas, el Decreto
Legislativo N.° 1665, promulgado en 2024, modificé la Ley de los Sistemas de Pagos y
de Liquidacion de Valores, fortaleciendo las facultades del Banco Central como ente
rector del Sistema Nacional de Pagos y otorgandole atribuciones para impulsar la
resiliencia, competencia e innovacion del ecosistema. Actualmente, el BCRP desarrolla
la Fase 4 de la Estrategia de Interoperabilidad de Pagos Minoristas, que incorpora el
modelo de iniciacidén de pagos, permitiendo a nuevos actores iniciar transacciones en
nombre de los usuarios. Esta fase se construye en dialogo con la industria a través de
mesas de trabajo y busca ampliar la competencia y eficiencia en el acceso a servicios
de pago. En paralelo, avanza la implementacion de la Plataforma de Pagos Minoristas,
desarrollada junto con la Corporacion Nacional de Pagos de la India (NPCI), que busca
replicar el modelo del sistema UPI, integrando a bancos y billeteras en una
infraestructura comun.

En Uruguay, el Sistema de Pagos Rapidos (SPR) y el producto Toke, operado por
Urutec, permiten transferencias y pagos instantaneos 24/7 entre cuentas bancarias e
instrumentos de dinero electrénico y comercios mediante codigos QR interoperables.
Bajo la supervision del Banco Central, se han incorporado nuevas figuras regulatorias,
como los adquirentes de pagos con transferencia de fondos nacionales, y se ha
promovido la inclusion de instituciones no bancarias.

Finalmente, Paraguay consolidé su estrategia de interoperabilidad mediante la Ley del
Sistema Nacional de Pagos y la adopcién obligatoria del estandar PY-QR, que garantiza
la compatibilidad entre bancos, billeteras digitales y proveedores de servicios de pago.
El QR interoperable, de aplicaciéon obligatoria a partir de 2025, estandariza las
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operaciones con base en especificaciones EMV, fortaleciendo la seguridad y
trazabilidad de los pagos.

En conjunto, se observa que las prioridades de innovacién pueden estar relacionadas
con el tipo de modelo de interoperabilidad. Los paises con plataformas comunes de
compensacion—como Brasil o Uruguay— avanzan con mayor rapidez en nuevas
funcionalidades, interoperabilidad plena en nuevos casos de uso (P2B) y pagos
transfronterizos, mientras que aquellos con interconexién de infraestructuras —como
Peru, Ecuador y Bolivia— priorizan la estandarizacion, la inclusion de nuevos actores y
la ampliacién gradual del ecosistema. Este proceso evidencia que la regulacion y la
gobernanza institucional son factores clave para sostener la innovacion y consolidar la
eficiencia de los sistemas de pago en la region.

A continuacién, se presenta un cuadro resumen de las innovaciones en pagos digitales
implementadas en cada pais, organizadas en tres categorias: regulacion, infraestructura

e innovacion.

Tabla 1

Linea de Tiempo de Innovaciones en Pagos Digitales en Sudamérica (2019-2025)
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2 Innovacion en pagos
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ll. Investigaciones y avances en pagos
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II.1 Chile: Evoluciéon de los sistemas de compensacién y
liquidaciéon de pagos minoristas

Introduccion

En Chile, historicamente el desarrollo de infraestructuras de mercado financiero estuvo
orientado al procesamiento de pagos de alto valor, mientras que los sistemas para
procesar pagos minoristas, como transferencias electrénicas de fondos y operaciones
con tarjetas de pago, se gestionaban a través de esquemas privados. Estos se
realizaban mediante acuerdos entre actores de la industria, principalmente bancos,
sociedades de apoyo al giro bancario o por las marcas internacionales de tarjetas, los
cuales no estaban sujetos a exigencias especificas en materia de gestion de riesgos ni
a estandares similares a los aplicables a otras infraestructuras de mercado, tales como
las camaras de compensacion de pagos de alto valor reguladas por el Banco Central.

La expansion sostenida de los pagos digitales en la uUltima década en Chile revel6 la
creciente relevancia sistémica de pagos minoristas, asi como la necesidad de mitigar
riesgos para robustecer la resiliencia del sistema y asegurar su normal funcionamiento.
Esto impulsé el fortalecimiento del marco normativo, el cual incorporé la compensacion
y liquidacién de estas operaciones dentro del perimetro regulatorio del Banco Central
de Chile en 2022.

Esta seccion examina el proceso de incorporacion de las Camaras de Compensacion
de Pagos de Bajo Valor (CPBV) a la red de infraestructuras del mercado financiero
existente en Chile, su implementacién regulatoria, y los efectos que han tenido en la
evolucién del sistema de pagos en Chile, donde se observa un sistema mas resiliente y
en el cual las necesidades de liquidez de los participantes han disminuido
significativamente.

La regulacion de CPBV en Chile

En 2022, el Consejo del Banco Central de Chile (BCCh) incorporé la obligacion, para las
instituciones financieras bancarias y no bancarias que provean servicios de pago, de
procesar (aceptar, compensar y liquidar) pagos provenientes de Transferencias
Electrénicas de Fondos (TEF) y tarjetas de pago a través de CPBYV, de acuerdo con un
marco apropiado de gestidon de riesgos y siguiendo estandares y principios
internacionales para Infraestructuras de los Mercados Financieros (IMF),
especificamente en lo aplicable a Sistemas de Pago .

La motivacién central detras de esta regulacion fue mejorar la gestion de riesgos en las
instituciones financieras, inherente al procesamiento de pagos minoristas, con énfasis
en:

1. Riesgo de crédito: Cuando se realizaba un pago minorista, ya sea éste de
disposiciéon de fondos inmediata o diferida, se generaba una exposicidon entre las
instituciones financieras involucradas. Este riesgo se incrementaba en la medida que
las transacciones y exposiciones eran mayores; transcurriera mas tiempo entre el pago
y la liquidacién del mismo por parte de la institucién financiera deudora; existieran mas
instituciones financieras involucradas en el proceso; y existiera un proceso de neteo que
no permitiera identificar deudores y acreedores claros ante un evento de impago.
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2. Establecer la irrevocabilidad de los pagos minoristas: Si los pagos no son
considerados firmes e irrevocables, una entidad financiera puede desconocer o incluso
retrotraer un pago, especialmente en momentos de estrés financiero. La irrevocabilidad
genera la obligacion legal de que el pago deba ser honrado por parte de la institucion
deudora. Por otro lado, la irrevocabilidad permite realizar compensaciones multilaterales
netas, lo que se traduce en ahorros de liquidez para quienes participan en los sistemas.

Una particularidad de los sistemas de pagos minoristas en Chile es que se procesan
transacciones de naturaleza diversa y con diferentes niveles de importancia sistémica,
dependiendo del valor y volumen de procesamiento. En consecuencia, la regulacion de
las CPBV, a diferencia de otras IMF, tiene un enfoque flexible que se adapta a distintos
modelos operativos. Ademas, contempla Ila implementacion de proyectos
experimentales, permitiendo el desarrollo de iniciativas nuevas o tradicionales con bajo
volumen, aplicandoles exigencias minimas para operar de forma segura sin
desincentivar su creacion.

Asi, la regulacion aplica principios internacionales, considerando exigencias para una
gestién adecuada de riesgos crediticios y operacionales, procesos de supervision y
estandares de transparencia. Las CPBV deben cumplir reglas generales
(capital/liquidez) y elaborar un Reglamento Operativo (RO), que detalle las condiciones
de participacién, los ciclos de operacion de la camara y medidas ante situaciones
extraordinarias. Cada administrador define estandares financieros y operacionales
segun su modelo. La Comisién para el Mercado Financiero (CMF) autoriza la existencia
de las CPBV segun su modalidad y luego las supervisa, mientras que el BCCh aprueba
su RO.

Implementacion de las CPBV

La primera CPBV que inicié sus operaciones en Chile fue la CPBV para TEF operada
por la sociedad Centro de Compensacion Automatizado S.A. (CCA), desde el 6 de
marzo 2024. De esta manera, se integré al perimetro regulatorio una camara que
compensa actualmente un monto de transacciones anuales agregadas que representan
3 veces el PIB de Chile, considerando los pagos TEF en linea (pagos minoristas con
disposicién inmediata de fondos) y pagos Batch (pagos procesados a través de archivos,
como pagos de némina).

Es importante destacar que, desde el afio 2008, el sistema bancario chileno ya contaba
con un sistema de procesamiento de pagos con caracteristicas de pago instantaneo
aplicado a las TEF. En dicho afo, a partir de instrucciones del supervisor bancario
(CMF), las instituciones bancarias comenzaron a procesar las TEF como pago
instantaneo, permitiendo una disposicidon de fondos de manera inmediata al receptor.
Esta actividad fue realizada desde un inicio por la empresa CCA, en un esquema donde
las TEF eran recibidas por los proveedores de servicios de pagos (bancarios y no
bancarios) y procesadas por CCA de manera instantanea.

Sin embargo, el modelo operacional de CCA en 2008 era distinto al modelo exigido por
la regulacién emitida en 2022 por el BCCh. En concreto, los pagos eran procesados en
un esquema de pagos brutos bilaterales que eran liquidados en los sistemas de pagos
de alto valor dos veces al dia. De esta manera, con el inicio de operaciones de la CPBV
de CCA bajo los estandares de la nueva regulacion, se fortalecié la resiliencia de los
pagos inmediatos en el pais, permitiendo transitar a un esquema de compensacion neta
multilateral, reduciendo significativamente las exposiciones de crédito y liquidez entre
participantes. La aplicacién de la nueva normativa generé ahorros de liquidez cercanos
al 80 por ciento (grafico 5), ademas de contar con una operacion mas ordenada que
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incluye la definicion de horarios de compensacion y liquidacion y la constitucion de
resguardos financieros.

Grafico 5
Monto promedio diario mensual liquidado por CCA (Millones de USD)
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3000 A Saldo neto TEF Saldo neto Batch |
2500 A |
2000 A |
1500 A1 |
1000 4 |
500 -1 :
0 T T T T |
Ene-20 Ene-21 Ene-22 Ene-23 Ene-24

Nota: El monto promedio diario liquidado incluye la constitucién de garantias en efectivo.
Fuente: BCCh en base a datos de CCA

En junio de 2025, la CMF aprobd el funcionamiento de las CPBV que procesaran las
transacciones de los esquemas de tarjetas de pago de Mastercard y Visa, luego de un
extenso proceso de revision de sus modelos de operacion internos, aprobados
previamente por el BCCh. Se espera que ambas CPBYV inicien sus actividades a fines
del afio 2025. De esta forma, se ha ido ampliando la red de infraestructuras de pagos
de bajo valor, canalizando los principales pagos digitales de acuerdo con estandares
internacionales de gestion de riesgos, exigidos a través de la regulacion del BCCh y
documentados en las normas internas de cada CPBV, segin cada modelo de
funcionamiento, sujetos a la supervision de la CMF.

Proyectos experimentales de CPBV

Adicionalmente, en la normativa de CPBV se consideré la posibilidad de desarrollar
proyectos experimentales. Lo anterior responde principalmente a que este tipo de IMF
se relacionan directamente con el ecosistema de pagos de bajo valor, un sector con
gran presencia de iniciativas de innovacion financiera. Se busca admitir proyectos que
correspondan a nuevos desarrollos y/o proyectos mas tradicionales, pero con bajos
volumenes de procesamiento, a los cuales se les aplicaran exigencias minimas para
operar de manera segura dentro de un marco regulatorio, sin desincentivar su creacion.
Actualmente, se ha aprobado el RO de tres CPBV experimentales, dos CPBV de la
empresa Redbanc para TEF P2P y TEF P2B, respectivamente, y una CPBV operada
por CCA para procesar operaciones realizadas con tarjetas de la marca internacional
AMEX.
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Grafico 6
Hoja de ruta de incorporacion de IMF minoristas
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Incidencia en el Sistema LBTR

Finalmente, el Sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo Real del BCCh (Sistema LBTR)
también ha evolucionado para adaptarse a los procesos de liquidacion de las nuevas
infraestructuras que se han incorporado al sistema financiero.

Como ocurre en la mayoria de los mercados financieros avanzados, los Sistemas LBTR
operados por bancos centrales corresponden a la infraestructura que actia como piedra
angular y de coordinacién del ecosistema de pagos, permitiendo recibir tanto pagos
provenientes de las infraestructuras como otros pagos interbancarios directos. Este
sistema, administrado por el BCCh, ha ido ampliando gradualmente su capacidad de
recibir pagos desde distintas infraestructuras. En particular, en el caso de la CPBV de
CCA, se encuentra actualmente liquidando dos ciclos diarios para pagos TEF y dos
ciclos diarios para operaciones batch. A su vez, el Banco permitira de manera gradual
la liquidacion en su Sistema LBTR de nuevas CPBV, como las recién autorizadas CPBV
de los esquemas de tarjetas, que inicialmente efectuaran su liquidacion a través de un
banco liquidador comercial.

Conclusion

El procesamiento de pagos minoristas es fundamental para el normal funcionamiento
del sistema de pagos y de la economia, dado su rol en las transacciones cotidianas de
personas y empresas. Aunque no es evidente que estas infraestructuras tengan una
importancia sistémica como las de alto valor, la evidencia muestra que, en términos
agregados, pueden alcanzar una dimension relevante desde una perspectiva sistémica.
Por ello, en 2022 el BCCh inicié un proceso de fortalecimiento regulatorio que aumenté
la resiliencia del sistema de pagos inmediatos, incorporando a su perimetro regulatorio
las Camaras de Compensacién de Pagos de Bajo Valor en base a estandares
internacionales, mejorando la eficiencia en el procesamiento de este tipo de pagos y
generando importantes ahorros de liquidez.

Ademas, el BCCh se encuentra revisando y modernizando constantemente su
normativa para integrar distintos modelos de compensacion minoristas al perimetro
regulatorio. Por esto, en una segunda fase de regulacion, se espera incorporar la
experiencia de implementacion de esta regulacién acumulada desde 2022, de acuerdo
con consideraciones de riesgo, eficiencia e interoperabilidad, en funcién del aprendizaje
de la primera etapa.
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1.2 Colombia: Evolucién en el uso de los canales digitales y
presenciales

g) -

Las transacciones de pagos al por menor requieren usar canales de acceso, cuya
funcion es conectar al pagador con su entidad financiera para iniciar los pagos'?. En la
actualidad estos canales son: internet, oficinas de las entidades financieras,
corresponsales bancarios, datafonos, aplicaciones moviles (app)'®, cajeros
automaticos, centros de atencion telefénica (call/contact center), asistente virtual,
sistema de audiorrespuesta (IVR, por su sigla en inglés) y sistema de acceso remoto
para clientes (RAS, por su sigla en inglés)'* (Grafico 7).

Grafico 7
Canales de pago: conectan al pagador con su entidad financiera
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Fuente: Banco de la Republica (DSIF).

El comercio al por menor ha incorporado la venta no presencial con innovaciones en
sus pagos, consolidados a partir del desarrollo tecnolégico y que, desde el punto de
vista de los canales de pago, corresponden, por ejemplo, al uso de internet. Su uso
permite la comunicacion y acuerdos entre los vendedores y compradores de bienes y
servicios. En general, la utilizaciéon de internet para los pagos en la economia y las
aplicaciones moviles viene presentando una tendencia creciente. En Colombia el
numero de accesos a internet movil por cada cien habitantes se situ6é en 91,3 en el pais
y el numero aproximado de lineas de telefonia movil por cada cien habitantes en todo
el pais se situé en 172, al término del tercer trimestre de 202415,

2 También, conectan al beneficiario del pago para recibirlo.

'3 Las aplicaciones méviles corresponden al canal en el cual el dispositivo mavil es utilizado para realizar operaciones
que asocian su numero de linea al servicio, o empleando app (aplicaciones informaticas disefiadas para ser ejecutadas
en teléfonos celulares, tabletas y otros dispositivos méviles).

' La estadistica sobre sistemas de audiorrespuesta se finalizan de 2022. En su reemplazo, a partir de 2023 la
Superintendencia Financiera suministré datos sobre: call /contact center, asistente virtual, sistemas de audiorrespuesta
y sistemas de acceso remoto para clientes.

® MinTic (2025, febrero). Boletin Trimestral de las TIC, tercer trimestre de 2024.
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Asi, canales digitales como internet y las aplicaciones méviles soportan gran parte del
comercio electrénico’® en Colombia. En este documento se presenta el comportamiento
de los canales de acceso a 2024, y se analiza la evolucién tanto de los canales digitales
como de los presenciales durante los ultimos diez afios.

En Colombia a finales de 2024 el numero de datafonos en los establecimientos de
comercio fue de 1.522.886, los corresponsales bancarios 625.669, los cajeros
automaticos 17.037, y las oficinas 6.052 (Grafico 8). Durante los ultimos diez afios los
corresponsales bancarios han aumentado a una tasa promedio anual del 22,2 por
ciento'’. Por su parte, y en su orden, el incremento de los datafonos fue del 17,1 por
ciento, los cajeros automaticos crecieron un 1,7 por ciento y las oficinas decrecieron en
un 0,3 por ciento.

Grafico 8
Cantidad de canales de pago
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (Informe de operaciones, 2015- 2022 y
Formato 412, 2023-2024); célculos del Banco de la Republica (DSIF).

Numero de operaciones

El nimero de operaciones totales en 2024 se ubic6 alrededor de 55 millones promedio
diario (54.903.137), compuesto en un 53 por ciento por operaciones monetarias
(29.085.377)'8 y en un 47 por ciento por no monetarias (25.817.760) (Grafico 9).

'6 De acuerdo con el documento Conpes: Politica Nacional de Comercio Electronico (borrador 1, 12/06/2020), el comercio
electrénico se define como la venta o la compra de bienes o servicios, realizados mediante redes informaticas, por medio
de métodos especificamente disefiados con el propdsito de recibir o procesar pedidos, independientemente de si el pago
y la entrega de los bienes o servicios ocurren en linea. El comercio electrénico hace referencia a bienes fisicos, productos
intangibles (digitales) y servicios que pueden prestarse de forma digital. Igualmente, contempla que los productos o
servicios pueden ofrecerse de manera individual o empaquetada, y estos se pueden comprar utilizando computadores
personales, portatiles, tabletas y teléfonos moéviles de diferentes grados de complejidad.

7 En los afios 2023 y 2024 los corresponsales bancarios aumentaron 51,1 por ciento y 49,2 por ciento,
respectivamente. En este canal se agrupan los corresponsales digitales, moviles y fisicos.

'8 Corresponden a las consultas de saldo realizadas por los clientes de las entidades, entre otras operaciones.
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Grafico 9
Total de operaciones monetarias y no monetarias 2015 — 2024 (promedio diario, 2024)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (Formato 413); calculos del Banco de la
Republica (DSIF).

En 2024 el canal mas utilizado por numero de operaciones promedio diario fue el de
aplicaciones moéviles (anteriormente la red de telefonia movil, con 38.271.402), seguido
por internet (6.446.497). En un rango menor de operaciones se encuentran los
datafonos (4.035.463), corresponsales bancarios (2.799.716), los cajeros automaticos
(2.214.394), oficinas (852.160) y el grupo de call center, IVR, asistente virtual y RAS
(283.505) (Grafico 10).

Gréfico 10
Operaciones por canal, nimero promedio diario, 2024
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(DSIF).
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Las operaciones no monetarias se concentran, principalmente, en los canales digitales,
como lo son la telefonia maovil (57 por ciento) e internet (50 por ciento) (Grafico 3).
Igualmente, en el nimero de operaciones monetarias (las que implican movimiento de
dinero), las aplicaciones moviles se convirtieron en el canal mas utilizado (16.305.278),
seguido por datafonos (4.024.148), internet (3.210.620), cajeros automaticos
(2.078.562), corresponsales bancarios (2.698.355), oficinas (680.022) y el grupo de call
center, IVR, asistente virtual y RAS (88.392).

Durante los ultimos diez anos (2015-2024) el niumero de operaciones de todos los
canales se incrementd en un 19 por ciento promedio anual, donde se destacan, en su
orden: las aplicaciones moviles, los corresponsales bancarios, y los datafonos; y se
presentd una tendencia decreciente para las oficinas, lo que es consistente con una
mayor digitalizacion de la economia (Grafico 11).

Grafico 11
Numero de operaciones 2015 — 2024 (promedio diario)
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Grafico 12
Numero de operaciones 2015 — 2024 (promedio diario)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (Informe de operaciones, 2015-2022 vy
Formato 413, 2023-2024); calculos del Banco de la Republica (DSIF).

Al comparar el numero de operaciones realizadas en el afio 2024 frente a 2023, en

general, los canales presentaron un crecimiento (32 por ciento). En su orden, el
comportamiento, en primer lugar, lo presentaron las aplicaciones moviles (42 por ciento),
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y le siguieron los datafonos y el grupo de call center, IVR, asistente virtual y RAS (cada
uno con el 24 por ciento), e internet (15 por ciento) (Grafico 13, panel A). Por su parte,
el canal de oficinas presentd un decrecimiento (-5 por ciento) (Grafico 13, panel B).

Grafico 13
Canales de pago, comportamiento del nimero de operaciones entre 2023 y 2024

A. Crecimiento en canales entre 2023 y 2024
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (Formato 413); calculos del Banco de la Republica
(DSIF).

Cabe resaltar que, en cuanto al numero de operaciones, el comportamiento de las
aplicaciones moviles o telefonia celular, durante el periodo 2015-2024, presentdé un
crecimiento promedio anual del 96 por ciento.

Valor de las operaciones

El valor total de las operaciones promedio diario en 2024 ascendié a COP 30,0 billones
(b) (Grafico 14). Internet y las oficinas fueron los mas representativos: el primero se
ubicé en COP 16,6 b, y las oficinas en COP 7,1 b promedio diario. Por debajo de COP
3 b se encuentran los siguientes canales (Gréafico 14): telefonia moévil (COP 2.730.283
m), corresponsales bancarios (COP 1.039.215 m), cajeros automaticos (COP 948.666
m), el grupo de call center, IVR, asistente virtual y RAS (COP 905.273 m), y datafonos
(668.370). Durante los ultimos diez afos (2015-2024) el valor de las operaciones de
todos los canales se incrementé en un 1,5 por ciento promedio anual.
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Grafico 14
Valor de operaciones de canales de pago (promedio diario)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (Informe de operaciones, 2015-2022 vy
Formato 413, 2023-2024); calculos del Banco de la Republica (DSIF).

Grafico 15
Valor promedio diario inferior a COP 3 billones
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (Informe de operaciones, 2015-2022 vy
Formato 413); calculos del Banco de la Republica (DSIF).

Frente a 2023, en 2024 el valor de las operaciones por canales crecié un 4,9 por ciento.
Casi todos los canales presentaron variaciones positivas, en su orden: las aplicaciones
moviles o telefonia movil y los datafonos (26 por ciento cada canal), internet (5 por
ciento), los cajeros automaticos (4 por ciento), y los corresponsales bancarios (2 por
ciento) (Grafico 16, panel A). Entre los canales que presentaron decrecimiento estan: el
grupo de call center, IVR, asistente virtual y RAS (-4 por ciento), y oficinas (-1 por ciento)
(Gréfico 16, panel B).
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Grafico 16
Canales de pago: comportamiento del valor de operaciones entre 2023 y 2024

A. Canales con crecimiento entre 2023 y 2024
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (Formato 413); calculos del Banco de la
Republica (DSIF).

En los ultimos diez afios el numero de operaciones por canales de pago se ha
incrementado a una tasa promedio anual del 19 por ciento, representando a 2024
alrededor de 54,9 millones de operaciones promedio diario (de las cuales el 53 por ciento
son operaciones no monetarias), donde se resalta la alta participacién de canales como
las aplicaciones o telefonia movil, e internet. Respecto al valor, el total de los canales,
en el mismo periodo, se ha incrementado en un 1,5 por ciento, al representar unos
COP 30,0 b en 2024, con mayor participaciéon de los canales internet y oficinas.

En conclusién, se destaca la creciente importancia de los canales digitales en el proceso
de pagos en Colombia, especialmente el uso de aplicaciones moéviles e internet. Esta
tendencia refleja una mayor digitalizacion de la economia, lo que implica una
transformacion significativa en la forma en que los consumidores realizan transacciones.
Aunque los canales tradicionales como las oficinas siguen siendo relevantes, su uso ha
disminuido, lo que sugiere que las entidades financieras estan en proceso de adaptacion
a las nuevas tecnologias y habitos de los consumidores.
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1.3 Pera: Evolucion inicial del Piloto de innovacion con
Dinero Digital del BCRP, avance a diciembre 2025

. ANTECEDENTES

Los Pilotos de Innovacién de Dinero Digital del BCRP tienen como finalidad obtener
informacion valiosa para el disefio de politicas publicas, entre las que se incluye la
posibilidad que el BCRP emita una CBDC, orientadas a fomentar el acceso y uso
de los pagos digitales en la poblacién, con mayor énfasis en aquella no bancarizada.
Dicha informacion permite identificar factores que facilitan el acceso y uso de los
pagos digitales; asi como de tecnologias y modelos sostenibles.

Los Pilotos estan regulados segun la Circular N°0011-2024-BCRP “Reglamento de
Pilotos de Innovacién de Dinero Digital” (el Reglamento), publicada el 16 de abril de
2024, y su Anexo que detalla los términos y condiciones del Primer Piloto (Piloto).
La informacion obtenida durante el desarrollo del Piloto permite supervisarlo y
analizar su desarrollo, asi como evaluar la consecucion de sus objetivos.

El 14 de octubre de 2024, el BCRP y Bitel, la empresa participante del Piloto,
firmaron un Convenio, a partir del cual se inicié un periodo de prueba para validar
condiciones técnicas y operativas. Este periodo culminé el 9 de marzo de 2025.
Como consecuencia, el 10 de marzo de 2025 se inici6 la fase de evaluaciéon del
Piloto, la cual, de acuerdo con el Reglamento, tendra una duracion de 12 meses.

A partir de la informacién recolectada, se ha planteado una agenda de investigacion,
para lo cual se ha disefiado un esquema cuasiexperimental que permitira identificar
efectos causales generados por la iniciativa. Segun este esquema, se ha definido
un conjunto de distritos seleccionados de forma aleatoria que recibieron publicidad
diferenciada del Piloto por un periodo de cuatro meses. Ello permitira la
construccion de un instrumento exégeno y relevante que se utilizara para aplicar la
metodologia de variables instrumentales y, con esta, estimar efectos causales
generados por el Piloto.

Estos distritos de “tratamiento” pertenecen a las 8 regiones de baja bancarizacion
identificadas durante el disefo del Piloto; es decir, las regiones donde el porcentaje
de poblacién adulta que tenia una cuenta en alguna entidad del sistema financiero
era menor al 45 por ciento (Apurimac, Ayacucho, Cajamarca, Huanuco, Madre de
Dios, Puno, San Martin y Ucayali), con informacion de la Encuesta Nacional de
Hogares (ENAHO) del 2022.

ESQUEMA DE PUBLICIDAD DIFERENCIADA

Con el fin de evaluar el impacto de la introduccion del Piloto de CBDC en variables clave de
resultado, fue necesario disefiar un marco experimental que garantizara que los resultados
medidos pudieran interpretarse como causales. Una de las aproximaciones metodolégicas
ampliamente utilizadas para realizar evaluacion de impacto consiste en asignar aleatoriamente
las unidades de estudio u observaciones —en este caso, municipios o distritos— a la recepcion
de un tratamiento o intervencién.

Siguiendo esta aproximacion, el BCRP implementé un disefio escalonado en el cual, durante
un periodo de cuatro meses, Bitel lanzé campafias publicitarias diferenciadas en un
subconjunto de distritos seleccionados aleatoriamente. Esta publicidad localizada puede
interpretarse como el tratamiento, dado que buscaba explicitamente incentivar la adopcién y
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el uso de la billetera de CBDC. La asignacion aleatoria permitioé asi conformar dos grupos: un
conjunto de distritos tratados (expuestos a la publicidad diferenciada) y un grupo de control
(no expuesto a dichas campanas).

Este marco metodolégico permite identificar efectos causales utilizando datos agregados a
nivel distrital, enfocados en variables directamente vinculadas con los objetivos del Piloto,
como la adopcion de instrumentos de pago digital, la sustitucién entre efectivo y CBDC, y otros
indicadores mas amplios de inclusion financiera. El despliegue gradual, combinado con la
asignacioén aleatoria, fortalece ademas la construccidon de instrumentos validos y mejora la
inferencia causal.

Entre los diversos métodos disponibles para la asignacion aleatoria, el disefio se baso en la
aleatorizacion por pares (PR, por sus siglas en inglés). El método PR resulta particularmente
eficiente en muestras pequenas, ya que garantiza un mejor balance en multiples covariables
de manera simultanea, en comparacion con los métodos de estratificacion, que suelen basarse
en una sola variable.

Il. EVOLUCION DEL PILOTO

De acuerdo con el Convenio Marco y al Reglamento, Bitel estd obligado a mantener
en la Cuenta Agregada de Dinero Digital en el BCRP un saldo superior en al menos
2 por ciento a la suma de los saldos de las Cuentas de Dinero Digital de los Usuarios
Finales. Al respecto, el BCRP implementé procedimientos de conciliacién desde el
inicio del periodo de prueba, no registrandose un incumplimiento de dicha
obligacién.

Luego de la firma del Convenio Marco, hasta el 31 de diciembre de 2025, Bitel
realizé nueve depodsitos en la Cuenta Agregada de Dinero Digital en el Sistema
LBTR. A fines del mes de diciembre de 2025, el saldo total en dicha cuenta alcanzé
los S/ 10 812 000. A dicha fecha el saldo distribuido a los usuarios finales ascendi6
a S/ 9681418 (89,5 por ciento del saldo de la cuenta agregada), registrando un
crecimiento acumulado de 261,4 por ciento, desde el inicio del periodo de prueba
del Piloto.

El incremento del saldo total de LBTR se explica por la expansiéon del numero de
usuarios totales, usuarios activos y de su transaccionalidad. Bitel tuvo que
incrementar el saldo total de la Cuenta Agregada de Dinero Digital en el BCRP ante
la mayor demanda por realizar transacciones con dinero digital del BCRP.

Adopcién del dinero digital

El Piloto esta generando una mayor aceptacion del dinero digital del BCRP en las
regiones menos bancarizadas. Desde el inicio de la fase de evaluacién, el numero
de usuarios activos crece mas rapido en las 8 regiones de menor bancarizacién que
en el total nacional.

Al inicio del periodo de prueba, se reportaban 805 mil usuarios de la billetera digital
BiPay. A fines de diciembre de 2025, los usuarios de la billetera eran 4,2 millones,
lo que implica un crecimiento acumulado del 428 por ciento. En las 8 regiones de
baja bancarizacién, En las regiones de baja bancarizacién, el incremento pasé de
203 mil a 1,1 millones, representando un mayor aumento (444 por ciento).
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A fines de diciembre de 2025, el nUmero de usuarios de la billetera BiPay representa
el 18,9 por ciento de la poblacién adulta a nivel nacional®. En las ocho regiones de
menor bancarizacion este indicador es 28,1 por ciento.

Grafico 17
Numero de Usuarios Totales y Usuarios Activos, por ambito
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En cuanto a los usuarios activos, es decir, los usuarios que han realizado un pago
de servicio u originado una transferencia de fondos en un determinado mes, éstos
han pasado de 31 mil en octubre de 2024 a 172 mil en el mes de diciembre de 2025,
registrando un crecimiento de 450 por ciento. En las 8 regiones, los usuarios activos
se incrementaron en 441 por ciento en dicho periodo.

Si evaluamos el crecimiento desde el inicio de la fase de evaluacién, los usuarios
activos acumulan un mayor incremento en las 8 regiones de baja bancarizacion.
Desde el inicio de la fase de evaluacion (se toma como referencia el numero de
usuarios totales de fines de febrero 2025), los usuarios totales y activos en las
regiones de baja bancarizacién crecieron 114 por ciento y 186 por ciento,
respectivamente. En el ambito nacional, las tasas de crecimiento fueron 116 por
ciento y 176 por ciento. Es decir, desde el inicio de la fase de evaluacion se reporta
un mayor crecimiento relativo de los usuarios totales y activos en las regiones de
menor inclusién financiera.

Por su lado, en cuanto al disefio cuasiexperimental, los distritos tratados reportaron
5 816 usuarios activos en el mes de febrero y 16 707 usuarios activos en diciembre
de 2025 (187 por ciento). El crecimiento fue menor en los distritos de control o no
tratados (186 por ciento).

'® Los datos de la poblacion adulta provienen del Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI).
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Tabla 2
Indicadores de adopcién del dinero digital

Inicio de

) ) Variaciones
periodo de Periodo Base 31-Dic-25 porcentuales
Indicador por ambito prueba Feb-25 acumuladas
15-Oct-24
(1) (2) (3) @ 3@
Total Naciconal
(a) Namero de usuarios totales 805,071 1,971,270 4,247,781 428% 115%
{(b) Namero de usuarios activos 31.314 62,317 172,163 430% 176%
(b) / (a) Tasa usuarios activos 3.9% 32% 4.1% 0.2% 0.9%
8 regiones de baja bancarizacion
(a) Namero de usuarios totales 202,532 514,842 1,102,008 444% 114%
(b} NOmero de usuarios activos 6,485 12,286 35,079 441% 186%
(b) / (a) Tasa usuarios activos 32% 2.4% 3.2% 0.0% 0.8%

Uso del dinero digital

Desde octubre de 2024, mes de inicio del periodo de prueba del Piloto, hasta
diciembre de 2025, se han registrado 16 681 379 transacciones con dinero digital a
nivel nacional. Esta cantidad de transacciones es mayor que la correspondiente a
dos de las tres billeteras digitales comparables, al mes de diciembre de 2025.

Grafico 18
BiPay y Billeteras Digitales Comparables - Numero de transacciones acumuladas en los primeros 10
meses de operaciones
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1/ La transaccionalidad de BiPay se mide desde octubre de 2024 hasta diciembre de 2025.

2/ La transaccionalidad de APDE, Bim se mide desde diciembre de 2016 hasta febrero de 2018.
3/ La transaccionalidad de Gmoney (Dale) se mide desde agosto de 2024 hasta octubre de 2025.
4/ La transaccionalidad de Yape se mide desde enero de 2019 hasta marzo de 2020.

En los 15 primeros meses de operaciones, BiPay ha acumulado mas transacciones
que el Acuerdo de Pagos con Dinero Electronico Bim, que inicidé sus operaciones
en diciembre de 2016. Durante ese periodo, Bim no era interoperable, al igual que
BiPay. Asimismo, la transaccionalidad acumulada por BiPay es superior al nimero
de pagos digitales que GMoney (Dale) gener6 desde agosto de 2024, ello, a pesar
de que esta ultima billetera si era interoperable desde ese mes.

En cambio, la transaccionalidad de Yape en el periodo comprendido entre enero y
marzo de 2020 es mayor a la de BiPay. En aquel periodo, Yape no era interoperable,
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pero su adopcion y uso estaba promovida por la extensa base de usuarios del
Banco de Crédito, el banco de mayor tamano del Peru.

Ademas, el numero de transacciones crece con mayor rapidez en las 8 regiones de
baja bancarizacion. De igual forma desde el mes de marzo, el total de transacciones
aumenta mas en los distritos tratados.

A nivel nacional, el nimero de transacciones promedio diario ha aumentado de 16,6
mil en octubre de 2024 a 47,6 mil en diciembre de 2025 (+187 por ciento). En las 8
regiones de menor bancarizacion el crecimiento ha sido mayor: de 4,8 mil a 15 mil,
en similar periodo (+212 por ciento).

Las transacciones originadas por los usuarios de las 8 regiones de baja
bancarizacién también reportan un mayor crecimiento desde el inicio de la fase de
evaluacion. En el pais, el numero de transacciones promedio diario pasé de 33,3
mil a 47,6 mil entre febrero? y diciembre de 2025 (+42 por ciento); mientras que,
en las regiones de menor bancarizacién, el promedio diario paso de 10,4 mil a 15
mil (+44 por ciento).

En referencia al disefio cuasiexperimental, el crecimiento acumulado del promedio
diario mensual de transacciones desde febrero ha sido mayor en los distritos
tratados (desde 4,1 mil a 6,3 mil, +53 por ciento) que en los distritos no tratados (de
5,3 mil a 7,5 mil, +42 por ciento).

Sustitucion entre dinero digital del BCRP y dinero en efectivo

Desde el inicio del periodo de prueba en octubre de 2024 hasta diciembre de 2025,
se observa una tendencia creciente en el numero de transacciones de cash in en
todos los ambitos. Esta evolucion positiva refleja un mayor uso del canal de recarga
en efectivo como medio de ingreso de fondos a la billetera digital BiPay por parte
de los usuarios finales. Ello, sugeriria una sustitucion gradual y progresiva del uso
de efectivo. Para esta evaluacion se considera Unicamente las recargas en efectivo
de las personas naturales.

La importancia relativa de las transacciones de cash in (respecto a las recargas via
transferencia bancaria) viene aumentando. Al inicio del Piloto, el numero de
recargas en efectivo era practicamente nula en todos los ambitos. No obstante,
hacia diciembre de 2025, estas representan el 11 por ciento en el Pert y 15 por
ciento en las 8 regiones de menor bancarizacion. Este crecimiento también indicaria
una gradual sustitucién del efectivo por el dinero digital, especialmente en las
regiones de baja bancarizacion.

Ticket promedio por transaccion

El crecimiento de transaccionalidad y de la base de usuarios activos del sistema se
ha visto acompafiado por un incremento de los fickets promedio, indicando un
mayor uso para pagos de servicios publicos de mayor valor.

20 Se considera el mes de febrero como periodo base de comparacién para capturar el crecimiento de marzo, periodo de
inicio de la fase de evaluacion.
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A nivel nacional, el valor promedio de todas las transacciones con dinero digital ha
aumentado de S/ 17 a S/ 25, ente octubre de 2024 y diciembre de 2025. En las 8
regiones, el incremento fue de S/ 16 a S/ 21. Debido a la composicion de las
transacciones de BiPay, estos valores reflejan, principalmente, el ticket promedio
del pago de servicios. Sin embargo, ambos valores son menores al ticket promedio
de las transacciones intrabancarias realizadas por las billeteras digitales en 2025
(S/ 41), lo que implica que se estaria cumpliendo con el criterio de evaluacion
propuesto.

En cuanto a las transferencias entre personas, el ticket promedio nacional se ha
reducido de S/ 52 a S/ 42 (-20 por ciento) desde el inicio de periodo de prueba,;
mientras que, en las 8 regiones de menor bancarizacion, se observé un descenso
de S/ 56 a S/ 44 (-20 por ciento), indicando una mayor familiarizacion entre los
usuarios de las regiones objetivo.

Disponibilidad de una solucién para usuarios con baja conectividad

La solucién offline implementada por Bitel (mediante protocolo Unstructured
Supplementary Service Data, USSD) estuvo disponible desde el inicio del periodo
de prueba del Piloto. La solucién offline desarrollada permite a los usuarios con
lineas Bitel acceder a la billetera BiPay sin necesidad de contar con un smartphone
o con datos moviles. El requisito minimo es encontrarse en una zona con cobertura
Bitel; es decir, es necesario al menos que el usuario de la billetera digital BiPay sea
cliente de Bitel y se encuentre en zonas en donde se pueda realizar lamadas.

Los usuarios BiPay que son clientes Bitel y no tienen smariphones pueden
comenzar a utilizar estas funcionalidades. Este tipo de usuarios pueden utilizar la
mensajeria USSD si se encuentran bajo la cobertura Bitel. Por su lado, los clientes
Bitel que cuenten con smartphones y sean usuarios BiPay, pueden utilizar la
aplicacion de la billetera digital asi no cuenten con datos maviles, siempre y cuando
tengan cobertura de internet.

La solucién offline ofrece las siguientes opciones: (i) crear cuenta de dinero digital;
(ii) recarga de la billetera; (iii) consulta de saldo; (iv) transferencias; (v) recarga de
celular, y (vi) pago de servicios. Estas funcionalidades fueron corroboradas por
personal del Banco Central.

Ill. CONCLUSIONES

El Piloto ha logrado una adopcion significativa en las regiones menos bancarizadas
del pais. El 28,1 por ciento de la poblacion adulta en estas zonas ha descargado la
billetera BiPay, superando ampliamente los niveles de referencia de otras billeteras.

Se han registrado mas de 16,7 millones de transacciones con Dinero Digital desde
octubre de 2024 hasta diciembre de 2025. Este volumen supera al de dos billeteras
digitales comparables en sus primeros meses de operacién. Ademas, el numero de
transacciones diarias ha crecido un 187 por ciento a nivel nacional y un 212 por
ciento en las regiones de menor bancarizacion, lo que evidencia una creciente
preferencia por el uso de medios digitales.

Las recargas en efectivo (cash in) han aumentado progresivamente, representando
el 15 por ciento de las transacciones en las regiones menos bancarizadas. Este
comportamiento sugiere una transicioén gradual del uso de efectivo hacia el dinero
digital, especialmente en zonas con menor inclusién financiera.
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I1.4 Uruguay: Sistemas de Pagos Rapidos

En el marco de su estrategia de modernizacion del sistema de pagos, el Banco Central
del Uruguay (BCU) incluy6 en su Hoja de Ruta 2023-2025 una linea de accién orientada
a promover el desarrollo e implementaciéon de un sistema de pagos rapidos (SPR) en el
pais.

Dado que el marco legal nacional vigente no le confiere al BCU las competencias
necesarias para operar ni administrar sistemas de compensacion y/o liquidacion de
pagos, actualmente existe un unico SPR en funcionamiento en Uruguay, cuya propiedad
y gestion corresponden a una empresa privada. En este contexto, el papel del BCU se
ha enfocado en el impulso del proyecto, la definicion del marco normativo aplicable, la
autorizacién de los agentes involucrados en su operativa, la supervision de los sistemas
intervinientes y el servicio de liquidacion de operaciones mediante el sistema de
Liquidacién Bruta en Tiempo Real (LBTR), utilizando las cuentas que los participantes
mantienen en el BCU.

En su calidad de promotor y catalizador del Sistema Nacional de Pagos, el BCU ha
impulsado la apertura del ecosistema a nuevos actores, promoviendo el ingreso de
entidades no bancarias, tales como las Instituciones Emisoras de Dinero Electrénico
(IEDE), como participantes directos en las Camaras de Compensacién Automatizadas
(CCA). Este proceso se ha acompafnado de un conjunto de reformas normativas entre
las que se destacan la redefinicion del concepto de “adquirente de medios de pago
electrénicos”, la actualizacion de disposiciones regulatorias vinculadas a las camaras,
la incorporacion de nuevas figuras y de una definicibn normativa de los pagos con
transferencia, asi como la ampliacién del alcance de terminales de punto de venta, de
manera de incluir los cddigos QR como canales habilitados para iniciar pagos
electrénicos.

El SPR actualmente operativo en Uruguay se compone de dos elementos
fundamentales. Por un lado, las transferencias inmediatas o instantaneas 24/7 entre
personas fisicas (P2P), que permiten la acreditacién instantdnea de fondos en
operaciones cuenta a cuenta. Por otro, los pagos con transferencia (PCT), utilizados
para saldar obligaciones comerciales entre consumidores y establecimientos (P2B), en
los que también se verifica una acreditacion inmediata, aunque la liquidacion de fondos
entre las entidades participantes del SPR se realiza de forma diferida. Esta caracteristica
de disponibilidad de fondos inmediata en la cuenta del beneficiario constituye la principal
diferencia entre el SPRy las transferencias electrénicas interbancarias estandar.

Las transferencias inmediatas P2P comenzaron a operar en mayo de 2021, con la
participacion inicial de cuatro bancos, en dias habiles y dentro de un horario reducido.
Con el tiempo, se amplioé el numero de entidades habilitadas y se extendio el horario de
funcionamiento, alcanzandose el objetivo de “disponibilidad 24 x 7” (las 24 horas, los
siete dias de la semana) el 6 de junio de 2023.

En el caso de los pagos con transferencia, el producto fue lanzado comercialmente bajo
la marca “Toke” y se encuentra operativo desde septiembre de 2024. Para viabilizar su
funcionamiento, el BCU credé la figura regulada de “adquirente de pagos con
transferencia de fondos nacionales”, con el objetivo de estimular la competencia y
favorecer una mayor capilaridad del instrumento. A la fecha, la mayoria de los bancos e
IEDE actiuan como emisores de este nuevo medio de pago.

En este punto, se destacan las iniciativas llevadas adelante por el BCU en conjunto con
la industria desde el ano 2023 para asegurar la integracion de los agentes y productos
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existentes a un nuevo medio de pago, como es el caso del pago con transferencia (PCT).
Las acciones del BCU han sido impulsadas por el objetivo de promover la
interoperabilidad y estimular la competencia en los sistemas de pagos.

Si bien no se fijo reglamentariamente un estandar unico, el BCU procuré que se arribara
a un acuerdo entre el propietario del producto PCT vy el principal agente que ya operaba
en el mercado con pagos a través de cddigos QR, de modo que todos los participantes
emisores del nuevo medio de pago pudieran leer los QR generados por cualquiera de
estos dos sistemas, quedando de esta forma interconectados e interoperables. Para
ello, ambas companias deben cumplir ciertos lineamientos internos a los que se
comprometieron.

En lo que refiere al régimen tarifario del sistema, no se emitié regulacion al respecto. No
obstante, en el marco del trabajo de promocion llevado adelante, el propietario del
producto PCT ha establecido algunos lineamientos. Especificamente definié que los
pagos con transferencias se deben considerar, en términos de costos, como un
instrumento analogo a las tarjetas de débito; estableciendo que los aranceles cobrados
a los comercios serian los mismos que rigen para los instrumentos de débito y que, con
el objetivo de promover el instrumento, no tendria costos para los consumidores. En
forma complementaria, el BCU coordiné con la Direcciéon General Impositiva (DGI) la
adecuacioén de la normativa fiscal para incluir a los pagos con transferencia dentro del
régimen general de informacion y retenciones al que estaban sometido el resto de los
instrumentos electronicos de pago, de manera tal que juridicamente se impulsaron
condiciones de competencia equitativas en el Sistema de Pagos Minorista.

En linea con su compromiso de promover una mejor experiencia para los usuarios de
servicios de pago, el BCU ha impulsado una serie de medidas adicionales, entre ellas:
el enmascaramiento de cuentas, el uso de alias (por ejemplo, el nimero de celular del
beneficiario) para facilitar las transferencias P2P, la habilitacion de la operativa 24/7
tanto para transferencias como para pagos con transferencia, asi como la adopcion de
nuevas disposiciones en materia de ciberseguridad, prevencién del fraude y proteccion
de datos personales.

En otro orden, se encuentra en curso la adecuacion de los sistemas internos del BCU a
la estructura de mensajeria ISO 20022. A nivel de transferencias internacionales estara
operativo a noviembre de 2025. A nivel doméstico, se hara una actualizacion del sistema
de gestion utilizado (RTSX), estando previsto que su base sea la ISO 20.022 entre el
ultimo trimestre de 2026 y el primer semestre de 2027.

Finalmente, cabe destacar un hito relevante en términos de interoperabilidad regional:
desde finales de 2023, los turistas brasilefios pueden utilizar el sistema PIX para realizar
pagos en comercios uruguayos. Para hacerlo posible, el BCU introdujo ajustes
regulatorios que permitieron la incorporacion de una figura que admite la adquirencia de
pagos con transferencia electrénica de fondos provenientes del exterior, facilitando el
uso de instrumentos electronicos en el exterior menos costosos, asi como promoviendo
la integracion de los ecosistemas de pagos a nivel regional.
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l1l. Tokenizacion de activos
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Introduccidon

En el marco de la cooperacién entre los bancos centrales de América del Sur para la
elaboracion del Reporte de Sistema de Pagos de Sudamérica, el Banco Central de
Reserva del Peru preparo el presente capitulo sobre tokenizacion. En este capitulo, el
término tokenizacion se refiere Unicamente a la tokenizacion de activos?'. Para su
desarrollo, se llevoé a cabo una revision bibliografica y se realizé una encuesta a diez
jurisdicciones sudamericanas, cuyos resultados se presentan a continuacion.

Tokenizacion

La tokenizacién es el proceso por el cual un activo fisico o financiero -como una obra de
arte, un inmueble, una accidén o un bono- se convierte en un token digital, es decir, una
representacién del activo como una unidad de valor registrada en una plataforma
programable, la cual es una tecnologia que permite a sus participantes desarrollar y
ejecutar aplicaciones que actualizan una base de datos comun, lo que garantiza que el
registro de propiedad se mantenga actualizado. Los tokenes actian como certificados
digitales que acreditan la propiedad total o parcial del activo tokenizado y que contienen
informacién sobre las reglas de transferencia, derechos o restricciones de este.

La plataforma podria tener un unico participante, es decir, una unica entidad que emita,
valide y registre las operaciones con tékenes. Sin embargo, esto solo permitiria que las
operaciones se den dentro del ecosistema de dicha entidad. Por ello, las tecnologias de
registro distribuido (distributed ledger technology, DLT) son las mas utilizadas para
alcanzar los beneficios de la tokenizacién. Estas permiten que distintas entidades
operen y ofrezcan aplicaciones, ya que el registro o base de datos se actualiza para
todas en simultaneo. Un ejemplo de este tipo de tecnologia es blockchain, la cual guarda
la informacion (transacciones, usuarios, etc.) en bloques conectados mediante claves
criptograficas, estas claves utilizan la informacion del bloque anterior para la
encriptacién, de esta manera la informacion no se puede alterar sin modificar la cadena
completa de bloques. Se necesita un consenso global (para agregar nuevos bloques de
informacién a la cadena). Otros tipos de tecnologia DLT?2, con menor adopcién que
blockchain, también permiten distribuir informacién a multiples nodos, con diferencias
en la forma que guardan la informacion o el tipo de conceso a utilizar.

Para garantizar la propiedad de los activos, cada operacion se registra dentro de la
plataforma y se le asigna una clave criptografica, similar al nUmero de serie de los
billetes. La titularidad de cada token se valida y actualiza en la red a través de la
plataforma programable, que actia como un registro compartido y seguro.

Los tokenes se pueden clasificar en dos categorias (World Economic Forum, 2025):

21 El término tokenizacion, en el contexto de seguridad de la informacion y pagos digitales, también puede referirse al
proceso de reemplazar datos sensibles, como el nimero de una tarjeta de crédito, por algun identificador unico y no
sensible llamado token, que carece de valor por si mismo, pero se enlaza de forma segura con los datos originales.

22 DAG (Directed Acyclic Graph), Hashgraph, Holochain, etc.
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a)

b)

Tokenes respaldados: Representan digitalmente derechos de propiedad de un
activo del mundo real (RWA) inmovilizado que se mantiene off-chain?:.
Representar el activo como un token on-chain®* facilita su negociacion y
transferencia. El activo real puede redimirse usando el token; de igual modo, los
tékenes son emitidos cuando el custodio recibe el activo real.

Tokenes nativos: Representan activos emitidos exclusivamente on-chain. No
obstante, algunas funciones como el cumplimiento normativo, gestién de
identidad, custodia, liquidacion o registro de titularidad pueden realizarse off-
chain bajo los sistemas actuales.

Las plataformas en las que residen los tokenes generan nuevas funcionalidades, entre
las que se tiene:

a)

b)

Fraccionamiento de la propiedad: Un activo tokenizado puede dividirse en partes
mas pequefas representadas por otros tokenes. Cada una de estas fracciones
puede tener un duefo distinto. Ello, por ejemplo, permitiria que mas
inversionistas accedan a activos financieros con menor capital de inversion.

Smart contracts: Son programas desarrollados en la plataforma programable que
se ejecutan automaticamente cuando se cumplen condiciones predeterminadas,
lo que genera eficiencias operativas.

Liquidacion atomica: Es el intercambio simultaneo e instantaneo de dos activos
(por ejemplo, valores y fondos), de modo que la transferencia de cada uno se
produce unicamente tras la transferencia del otro, asegurando el delivery versus
payment. Asi, se elimina la necesidad de conciliaciones externas o de
intermediarios.

La tokenizacion se presenta como un paso adicional en el proceso de desmaterializacion
de los registros de activos, en el que los soportes en papel dieron paso a sistemas
digitales. Este avance permite mayor acceso a mercados financieros, al democratizar la
inversion mediante el fraccionamiento de propiedad; reducir costos de transaccion, al
prescindir de intermediarios o de procesos manuales a través de smart contracts; mayor
transparencia, al registrar las operaciones en una plataforma programable; y fomenta la
innovacion financiera. La Tabla 3 ilustra la evolucion de los sistemas financieros y de
valores:

2 Se refiere a procesos o funciones de los activos que se realizan en sistemas tradicionales, es decir, fuera del sistema
tokenizado.
24 Es decir, dentro del sistema tokenizado.
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Tabla 3

Comparativo de sistemas financieros y de valores

Pre-1980

1980-2010

Post-2010

Certificados en papel

Desmaterializacion

Tokenizacion

Digitalizacién de valores

liquidaciones T+5 o0 mas.

Emision, transferencia y | via sistemas electrénicos | Registro digital

liquidacion manual con | centralizados con camaras | descentralizado y

certificados fisicos. de compensacion y | auditable on-chain.
custodios.

Cuello_s de botella Ciclos mas rapidos (T+2), Transferencias .

operativos con programables en tiempo

pero no inmediatos.

real con multiples activos.

Registros fragmentados y
conciliacion propensa a
errores.

Se resuelven ineficiencias
del papel, pero se crean
dependencias de
intermediarios.

Menor riesgo de
liquidacion y reduccion de
intermediarios.

Fragmentado y
dependiente de procesos

Centralizado e intensivo en
intermediarios.

Distribuido y centrado en el
usuario.

manuales.
Fuente: World Economic Forum. (2025). Asset tokenization in financial markets: The next generation of
value exchange. Traduccion propia.

La tokenizacion, por ejemplo, permitiria generar activos financieros basados en activos
reales. Tal es el caso de Agrotoken, una iniciativa argentina que genera un activo
financiero respaldado en granos como soja o trigo. Esto se logra a través de la emisién
de tokenes en una plataforma blockchain, que representan toneladas de granos
previamente certificados y custodiados por un Oraculo?®. Una ventaja de este proceso
es que un agricultor puede llevar su cultivo de granos a un Oraculo por Unica vez y
realizar distintas operaciones con los tokenes, ya sea venderlos o utilizarlos como
colateral para un préstamo y, eventualmente, redimir sus tokenes para hacer uso de su
cosecha fisica.

Prerrequisitos para la tokenizaciéon

La implementacion de la tokenizacion requiere de determinados elementos para que
sea exitosa. Segun el Banco de Pagos Internacionales (Bank for International
Settlements, BIS) (2024) y el Grupo Consultivo sobre Innovacion y Economia Digital
(Consultative Group on Innovation and the Digital Economy, CGIDE) (2025), estos
aspectos involucran a usuarios, proveedores de servicios financieros y autoridades
regulatorias, cada uno con responsabilidades especificas.

a) Usuarios: deben contar con dispositivos como smartphones o computadoras, y
una conexion a internet adecuada. Ademas, deben ser digital y financieramente
alfabetizados para mitigar la incertidumbre sobre las nuevas tecnologias y
accesos al sistema financiero. La experiencia de usuario y el respaldo de

25 Los Oraculos son responsables de validar la existencia de los granos, inmovilizarlos y emitir la Proof of Grain
Reserve (PoGR). Agrotoken custodia la documentacion de la POGR y e incluye los tékenes en el ecosistema.
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autoridades y proveedores de servicios financieros con mayor presencia en el
mercado seran grandes impulsores para la adopcién.

b) Proveedores de servicios financieros: deben digitalizar sus plataformas de
atencién y sus sistemas internos. Migrar de un sistema no digitalizado o
parcialmente digitalizado a un ecosistema tokenizado implica un cambio
significativo, que podria incrementar los costos y riesgos operativos y
complicaria la migracién de los usuarios a las nuevas plataformas.

c) Autoridades: deben proveer un marco legal sélido y una supervision exhaustiva,
a fin de incrementar la confianza en el ecosistema, evitar el arbitraje regulatorio
entre activos tokenizados y tradicionales, controlar la liquidez y solvencia de los
participantes y asegurar la interoperabilidad de los sistemas y la custodia de los
activos digitales. Ademas, deben evaluar la provision de un instrumento de
liquidacion como una moneda digital de banco central dentro de una plataforma
programable.

Desafios y riesgos

El desarrollo de un sistema tokenizado seguro e inclusivo debe darse con la supervision
de las autoridades locales. Segun el CGIDE (2025), en este tipo de sistemas la
exposicion a ciertos riesgos es mayor y los participantes podrian tener incentivos para
excluir a otros del ecosistema. Al igual que en el sistema financiero tradicional, los
proveedores de servicios financieros tokenizados procurarian captar usuarios y
fidelizarlos a sus plataformas. Esto podria generar pocos incentivos para interoperar,
por lo que las economias de red tenderian a aumentar el poder de mercado de los
participantes de mayor tamano. En dicho sentido, la interoperabilidad no solo evita la
concentraciéon del mercado, sino que favorece a los tenedores de tékenes, ya que
mejora la liquidez de estos al poder intercambiarlos instantaneamente entre mas
usuarios de otras plataformas.

Un segundo desafio es el desarrollo de un ecosistema inclusivo y seguro tanto para los
usuarios como para los proveedores de servicios con activos tokenizados. En este
desarrollo, las autoridades financieras como el banco central pueden ejercer un rol
supervisor fomentando la cooperacién publico-privada, tomando un rol como operador
del sistema de pagos o proveedor del activo de liquidacién, convocando a las entidades
financieras para fomentar el dialogo, la colaboracion y evitar la fragmentacion, o
coordinando con otras autoridades nacionales o internacionales (BIS y CPMI, 2024).

La custodia de los activos debe ser segura y robusta ante riesgos como ciberataques,
insolvencia del custodio o errores en el registro. Dado que los tékenes son
representaciones digitales, es indispensable proteger su autenticidad e integridad.
Segun Carapella et al. (2023), los activos tokenizados redimibles corren el riesgo de
tener una corrida de inversionistas si se desarrolla incertidumbre sobre los niveles de
colateral o solvencia del custodio.

La automatizacion de 6rdenes a través de smart contracts acarrea riesgos. Uno de los
principales es el riesgo de liquidez. Al mantener multiples 6rdenes de pago automaticas
sujetas a diversas condiciones, es posible no contar con fondos suficientes si se
ejecutan mas de las previstas en un momento determinado. Sin embargo, mantener
garantias por todos los contratos con liquidacion atdomica podria resultar costoso y
complicado si los contratos mantienen multiples condiciones. De este modo, la
regulacion de este riesgo debera contar con un andlisis costo-beneficio desde la
perspectiva de la sociedad y los agentes privados.
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Un aspecto para considerar, segun un reporte para el G20 (BIS y CPMI, 2024), es la
implementacion de mecanismos de gobernanza eficaces, lo que puede ser complicado,
dependiendo de la amplitud y complejidad de las entidades y funciones incluidas en una
plataforma programable. En algunos casos, la gobernanza de las operaciones de un
acuerdo de tokenes puede, dependiendo de su disefo y las restricciones regulatorias,
involucrar a multiples entidades potencialmente distribuidas en diferentes jurisdicciones
o que operen distintas funciones.

Llegar a un acuerdo sobre, por ejemplo, la tecnologia, cuestiones relacionadas con la
privacidad, la seguridad, el mantenimiento y la liquidacion podria ser complicado.
Pueden surgir dudas sobre qué entidades asumiran la responsabilidad principal y la
rendicion de cuentas por el funcionamiento del acuerdo en caso de circunstancias
adversas. En términos mas generales, identificar y gestionar los conflictos de intereses,
asi como establecer la tolerancia al riesgo, puede ser particularmente complejo, dada la
diversidad de posibles intereses y actividades.

Las politicas de acceso también pueden diferir de los sistemas tradicionales, segun las
restricciones regulatorias y de otro tipo. El acceso a partes criticas de los acuerdos de
tékenes podria representar riesgos para el correcto funcionamiento del sistema, y las
posibles pérdidas para los participantes individuales podrian tener efectos colaterales
para el acuerdo en su conjunto.

Encuesta del BIS sobre tokenizacién2t

En 2024, el BIS realizé una encuesta a 93 bancos centrales respecto a CBDC, crypto y
tokenizacién. En sus resultados se destaca que el 86 por ciento de las jurisdicciones de
economias desarrolladas han realizado algun trabajo sobre activos tokenizados y doce
de ellas ya cuentan con casos de uso reales; mientras que solo el 32 por ciento de
economias en desarrollo realizé algun trabajo y cinco de estas indicaron la emisién de
algun activo tokenizado en su jurisdiccion.

a) Bonos tokenizados: se destaca el potencial de la tokenizacién en el mercado de
bonos ya que estos instrumentos suelen negociarse en mercados extrabursatiles
(OTC), donde existen redes complejas de intermediarios, instrucciones de
mensajeria y procesos de conciliacion y liquidacidén. La Republica de Eslovenia,
Filipinas y Tailandia son algunos ejemplos de emisores de bonos
gubernamentales. Dos tercios de las jurisdicciones sefialaron haber explorado
(38 por ciento) o emitido (31 por ciento) bonos del gobierno o corporativos
tokenizados.

b) Tokenizacion de otros activos: el segundo grupo mas comun en iniciativas de
tokenizacién son las participaciones en fondos de inversion, seguido por los
activos inmobiliarios, acciones y pagarés comerciales. Los encuestados
mencionaron, ademas, que el activo de liquidacion mas comun es el CBDC
mayorista, seguido por depositos de bancos comerciales no tokenizados,

% lles, A., Kosse, A., & Wierts, P. (2025). Advancing in tandem - results of the 2024 BIS survey on central bank digital
currencies and crypto. BIS Papers No. 159. Bank for International Settlements.
https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap159.htm
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depdsitos tokenizados, dinero tradicional de banco central y, por ultimo,
stablecoins.

Tokenizacion de depdsitos: en el 30 por ciento de las jurisdicciones, los bancos

comerciales ya han realizado algun trabajo respecto a la tokenizacion de sus
depésitos. De este grupo, mas del 60 por ciento ha realizado investigaciones o
pruebas de concepto y menos del 20 por ciento ha emitido depésitos
tokenizados.

PROYECTOS DE TOKENIZACION DE ACTIVOS? DESARROLLADOS POR EL BIS

El BIS, a través de su Innovation Hub, comités (CPMI, FMIs), y otros grupos de trabajo, viene
explorando cémo la tokenizacién podria transformar mercados mayoristas, banca, bonos
gubernamentales, activos financieros, entre otros. El BIS ha sido uno de los principales
agentes en aportar con investigacién y establecimiento de marcos conceptuales. Al respecto,
los principales proyectos e iniciativas del BIS son:

Nombre /

Socios principales

Objeto / Qué explora

Estado / Logros

Green Bond
Tokenisation

Authority (HKMA) +
consorcios privados

Proyecto
Prototipos de plataformas
digitales para bonos||Se  desarrollaron  dos
verdes tokenizados. prototipos: uno en ledger
. . permissioned, otro en una
2'::2::8 a Elosn Inr&zﬁanmo::tt; * Permitir que pequefios|blockchain publica
9 g Yllinversores inviertan;| permissionless. Lograron

realizar el seguimiento en
tiempo real del impacto
ambiental (CO, reducido) y
propiciar en un mercado
secundario transparente.

simplificar muchos
procesos: emision,
suscripcién, liquidacion y
negociacio secundaria.

Project Pine

BIS Innovation Hub
Swiss Centre + New,
York Fed Innovation
Center

Explorar cémo los bancos
centrales podrian continuar
implementando
operaciones de politica
monetaria (como
operaciones de mercado
abierto) en un mundo en el
que existan mercados
mayoristas  tokenizados,
usando smart contracts.

Se construyé un prototipo

(toolkit)  genérico  de
implementacién de
politica monetaria

tokenizada. Esta pensado

para ser adaptable a
distintos marcos
nacionales.

Project
Agora

BIS + siete bancos
centrales

(Francia/Eurosistema,
Japodn, Corea del Sur,
México, Suiza, Reino

Explorar tokenizaciéon de
dinero mayorista del banco
central (wholesale central
bank money) vy de
depdsitos comerciales, en

En fase de disefio. Ya se
han seleccionado los
participantes privados y
los bancos centrales
colaboradores. Todavia

27 No se consideran proyectos donde unicamente se aplique la tokenizacion a dinero de Banco
Central. En tokenizacién de activos, normalmente hablamos de representar digitalmente un
activo financiero o real externo (como un bono, accion, propiedad, crédito, etc.) en un token
que confiere ciertos derechos legales o econémicos.
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Unido, USA) + sector
privado

plataformas programables,

para mejorar pagos
internacionales
(cross-border), bajar

costos y tiempos, y mejorar
integridad de los pagos.

no existe un prototipo y se
estan definiendo
conceptos de ledger
unificado, smart contracts,
integracion de depositos y
moneda mayorista
tokenizada.

BIS + Swiss National
Bank + World Bank

Project
Promissa

Desarrollar un
proof-of-concept para una
plataforma de pagarés
tokenizados  (promissory
notes). Digitalizar  su
gestion, transparencia,
reduccién de la
dependencia de papel.

En desarrollo. Se espera
que concluya  como
prueba de concepto a
comienzos de 2025.

Encuesta sobre tokenizacion en Sudameérica

A continuacion, se presenta un analisis de los resultados obtenidos en la encuesta sobre
tokenizacion realizada a bancos centrales de 10 paises sudamericanos??. El objetivo es
comprender el estado actual, las iniciativas en curso, los desafios regulatorios y
tecnoldgicos, asi como las perspectivas futuras en la adopcion de tecnologias de

tokenizacion.

El avance en la regién es heterogéneo y, en la mayoria de los paises, aun incipiente:

a) Brasil y Uruguay muestran

b)
sector privado.

c)
entidades estatales.

d)
implementacion.

Argentina y Paraguay cuentan con

los avances mas significativos con multiples
iniciativas y proyectos en desarrollo o ejecucion de piloto.

Estado de Avance en Tokenizacion

Colombia y Chile han explorado pruebas de concepto y colaboraciones con el
regulaciones especificas emitidas por

Peru, Ecuador, Bolivia, y Venezuela estan en etapas iniciales con poca o nula

Se verifica que los bancos centrales muestran interés creciente en la tokenizacién, pero
existen diferentes niveles de madurez en los avances que vienen realizando. Brasil y
Uruguay presentan avances en investigacion, experimentacion y desarrollo. Colombia y

Chile planean experimentar con tokenizacibn en menos de 3 afnos.

Asimismo,

2 Argentina, Brasil, Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Peru, Uruguay y Venezuela.
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Venezuela se

encuentra en una etapa inicial de investigacion. En contraste, paises

como Argentina, Ecuador, Bolivia, Paraguay y Peru estan en etapas iniciales o sin
actividad relevante en tokenizacion.

Grafico 19
Proyectos de toke

nizacién de bancos centrales

Investigaciones o estudios -
Experimentacion o pruebas de
concepto Brasil
Uruguay
Desarrollo o ejecucién de un piloto Colombia
Chile
M Venezuela

Aplicacion real

0 1 2 3 4 5
Numero de Paises

Regulacion sobre Tokenizaciéon

En el caso de
por el Banco C
estado.

la regulacién, solo dos paises mencionan que tienen regulacion emitida
entral y tres paises sefialan que tienen regulacion emitida por entidad del

Argentina y Paraguay indicaron que sus bancos centrales han emitido regulacién

relacionada co

n tokenizacion:

a) Argentina:

b) Paragu

Comunicaciones “A” 7506 (2022) y 7759 (2023) del BCRA: Prohiben
operaciones con activos digitales no autorizados por el BCRA o por una
autoridad nacional competente.

ay:

La Ley N° 6822/2022 sobre servicios de confianza para transacciones
electronicas proporciona un marco juridico para la digitalizacién y
tokenizacién de activos. La ley regula servicios como firma electrénica,
sello electrénico, sello de tiempo electrénico, entrega electronica
certificada, certificados de autenticacion de sitios web e identificacion
electrénica.

Tres paises reportaron regulacion estatal relacionada con tokenizacion:

a) Bolivia:

Decreto Supremo N° 5384 (2025): Regula las empresas Empresas de
Tecnologia Financiera (ETF). La reglamentacién especifica fue emitida
por la Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (ASFI) en julio de
2025. Las ETF deberan constituirse como entidades financieras y
tramitar el permiso de constitucion y licencia de funcionamiento ante la
ASFI. Ellas pueden desarrollar servicios en el ambito financiero, de
valores 0 seguros en las siguientes categorias:

e Soluciones con blockchain, activos tokenizados, activos virtuales

y/o Proveedor de Servicios de Activos Virtuales.
e Pagos.
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o Plataformas de financiamiento.
e Tecnologias empresariales.
e Otras que puedan ser incorporadas por la ASFI.

b) Uruguay:

Ley N° 20.345 (2024): Modifica la Ley N° 16.696 para ampliar la
supervision financiera del Banco Central del Uruguay (BCU) a través de
la Superintendencia de Servicios Financieros. Incluye bajo supervision a
bancos, casas de cambio, aseguradoras, fondos de inversion, bolsas de
valores y proveedores de servicios sobre activos virtuales. Prevé la futura
reglamentacion de valores negociables tokenizados al introducir la
categoria de valores escriturales de registro descentralizado, que podran
emitirse, transferirse y negociarse electronicamente mediante
tecnologias de registro distribuido (DLT). Ademas, establece atribuciones
de la Superintendencia en materia de autorizacion, regulacion, sancion y
proteccion al consumidor financiero, asi como prevencion del lavado de
activos y financiamiento del terrorismo.

c) Argentina:

Régimen CNV de Tokenizacion (RG 1069/2025): Regula la
representacién digital (tokenizacién) de valores negociables mediante
tecnologias de registro distribuido en Argentina. Este marco normativo
permite que instrumentos financieros como acciones, obligaciones
negociables, cuotas de fondos comunes de inversion cerrados, valores
fiduciarios y CEDEAR (Certificado de Depdsito Argentinos) puedan
representarse digitalmente y ser comercializados en plataformas digitales
autorizadas.

Regulacion de Proveedores de Servicios de Activos Virtuales (PSAV):
Faculta a la Comision Nacional de Valores (CNV) a supervisar, regular,
inspeccionar y sancionar a los PSAV. Establece la obligacion de registro
a estas entidades, quienes pueden operar en las siguientes categorias:
Intercambio entre activos virtuales y moneda fiduciaria, intercambio entre
diferentes activos virtuales, transferencia de activos virtuales, custodia
y/o administracion de activos virtuales o servicios financieros
relacionados con ofertas de activos virtuales. Ademas, establece
obligaciones como la separacion de activos propios y de clientes,
sistemas de custodia con multiples niveles de seguridad, pruebas de
reservas publicas, auditorias, prohibiciones de usar activos de clientes
para cuenta propia, entre otras.

Decreto 640/2024: Regula la representacion digital de warrants de
mercaderia importada y certificados de depédsitos. Se establece la
obligaciéon de registro para las empresas “Warranteras”. Faculta la
emision y negociacién de warrants y certificados de depdsito a través de
plataformas electronicas publicas o privadas. Se exige que la mercaderia
almacenada cuente con un seguro. Ademas, permite que los titulos sean
representados mediante formatos tecnolégicos (bases centralizadas o
distribuidas, criptoactivos, tokenizacién) y fraccionarse para su
negociacion.
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Beneficios percibidos de la tokenizacion

En la mayoria de los Bancos Centrales, se percibe que la tokenizacion tendria los
siguientes beneficios:

a) Facilita la compra y venta de activos. Al tener reglas de transferencia definidas y
programadas, los usuarios pueden transferirlos rapidamente o usarlos como
garantias en smart contracts.

b) Permite mas innovaciones en pagos a través del desarrollo de pagos anénimos,
mas seguros, robustos frente a ataques cibernéticos, menos costosos y mas
rapidos, al prescindir de intermediarios.

c) Eficientiza los mercados financieros o de valores al reducir costos de
intermediacion y tiempo en la liquidacion.

Gréfico 20
Beneficios de la tokenizacion
Mejorar la transparencia y el cumplimiento normativo |
Mayor eficiencia en el sistema financiero y/o de valores HE
Base para el funcionamiento de innovaciones de pagos || |
Representar derechos de propiedad intelectual N |
Representar la propiedad de activos financieros | [E— ]
Representar la propiedad de activos productivos como maquinarias I L
Facilitar la compra, venta y negociacion de activos I
Reemplazar datos confidenciales por tokens | |
Reduccion del riesgo de fraude y filtraciones de datos I |
-8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8

Numero de paises
Pocorelevante H Norelevante M Relevante B Muy relevante
Desafios
Los principales desafios para avanzar en la tokenizacion en Sudamérica incluyen:
a) Falta de conocimiento técnico y estratégico.

b) Limitada informacion disponible y capital humano para desarrollar temas
distintos.
c) Limitada participacion del sector privado.

Grafico 21
Desafios de la tokenizacion
Poca informacion sobre tokenizacion o formas de implementarla - _
Barreras legales - _
Poca o nula participacion del sector privado - _
Poco desarrollo tecnoldgico - _
Otros aspectos limitantes _ -
-8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8

Nimero de paises

Poco relevante H No relevante HRelevante B Muy relevante
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Iniciativas publicas
Los proyectos publicos sobre tokenizacion reportados por cada banco central son:

Tabla 4

Paises Proyectos publicos de tokenizacién

El Coordinador Eléctrico Nacional busca tokenizar cada unidad de energia
(MWh) renovable y no renovable generada y consumida, con el fin de crear
un registro inmutable que brinde confianza al mercado voluntario de
energias renovables y permita distinguir el factor de emisién de los
Chile Lconsumidores de energia.

El Banco Central de Chile (BCCh), en conjunto con el Depdsito Central de
Valores (DCV) realizd, en 2019, una prueba de concepto para la emision
de instrumentos de deuda del BCCh en una plataforma blockchain.

El sistema financiero de Colombia, a través de un proyecto con tecnologia
de registro distribuido (DLT) explora pruebas de concepto en conjunto con
entidades privadas interesadas, con el fin de evaluar posibles casos de
uso en el ambito financiero.

La Superintendencia Financiera de Colombia, dentro de su sandbox
regulatorio, desarrolla un proyecto sobre la emision digital de un bono
privado y la automatizacion de procesos de gestion de posventa en DLT,
con liquidacién en el sistema de pagos de alto valor del banco central.

Colombia

Colombia también prevé la experimentacion en interoperabilidad con DLT,
con posibles aplicaciones en pagos transfronterizos.

La empresa uruguaya UTE (proveedora de energia eléctrica) consulto en
2021 sobre el tratamiento del EWT, un activo virtual recibido como
Uruguay |incentivo por validar transacciones en la emision de certificados de
energia renovable, evaluando su manejo contable, financiero y de
custodia.

Iniciativas privadas

Los siguientes proyectos privados son reportados por cada banco central:

Tabla 5
Paises Proyectos privados de tokenizacion

Justoken ofrece infraestructura global tipo Amazon Web Service para la
tokenizacion de cualquier activo real, utilizando una metodologia y know-
how extensible a multiples industrias.

Argentina
AG Warrants SA desarrolla eWarrant, una plataforma digital que emite
warrants y certificados de depdsito electronicos, permitiendo a los
productores acceder a crédito respaldado por mercaderia almacenada.
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Koibanx: brinda infraestructura blockchain para instituciones financieras,
permitiendo tokenizar y fraccionar activos —desde créditos hasta
commodities— en multiples protocolos como Algorand, Ethereum, RSK,
Bitcoin y Lightning.

El Depésito Central de Valores puso en marcha en septiembre de 2024
DCV Digital, una plataforma DLT que en su primera etapa permite registrar
emisiones de instrumentos de renta fija y de intermediacion financiera, asi
como su rescate anticipado.

Chile
El sector privado en Chile ha desarrollado soluciones de tokenizacion de
bienes raices y de facturas, con el fin de facilitar el financiamiento de
PYMEs mediante anticipos en una plataforma digital.
.| Grupo Bancolombia (Colombia) realizdé la emision tokenizada del peso
Colombia

colombiano (COPW) en la plataforma Wenia de criptoactivos,

Ecuador |Fintech Narod tokeniza bienes inmobiliarios.

La iniciativa privada en Paraguay impulsa una blockchain soberana de
tercera generacion basada en Hyperledger, que permite digitalizar y

Paraguay tokenizar activos del mundo real (real world assets, RWA) bajo un marco
de soberania nacional y seguridad juridica, de acuerdo con la Ley 6822/21.
Diversos actores privados en Uruguay han explorado la tokenizacion en los
sectores inmobiliario, ganadero, forestal y de titulos, aunque en etapas
tempranas y con énfasis en conocer el marco regulatorio.

Uruguay

Agrotoken es una iniciativa argentina que busca generar versiones
tokenizadas de activos agropecuarios para utilizarlos como instrumentos
de pago dentro del ecosistema empresarial vinculado al campo.

Comentarios Finales

La tokenizacion representa una evolucidon en la modernizacion de los registros y
transferencia de activos. Pasar de sistemas desmaterializados centralizados a sistemas
netamente digitales distribuidos promueven la incorporacién de nuevas entidades vy el
desarrollo de aplicaciones o contratos inteligentes que facilitan la transferencia,
fraccionamiento y liquidacién de activos. Sus principales beneficios se relacionan con la
eficiencia, reduccion de costos, transparencia y posibilidad de democratizar el acceso a
los mercados financieros. No obstante, su implementaciéon requiere atender desafios
significativos en materia de regulacion, interoperabilidad y ciberseguridad.

Los bancos centrales, dependiendo de sus facultades, pueden participar de la
tokenizacién a través de la supervision de los desarrollos privados en materias de
seguridad y correcto registro de los tenedores de activos; como moderador de mesas
de trabajo de entidades financieras; proveedor de un activo de liquidacion digital como
una CBDC o, en su defecto, como regulador de los activos de liquidacion privados, como
stablecoins o depdésitos tokenizados, asegurando su paridad con el dinero fiat y la
solvencia de los proveedores o exigiendo acuerdos de nivel de servicio (SLA).
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A nivel global, la encuesta del BIS de 2024 evidencia un contraste entre economias
avanzadas y emergentes. Mientras que la mayoria de las primeras ya ha desarrollado
casos de uso en tokenizacion, particularmente en el mercado de bonos y depdsitos
bancarios; las segundas aun muestran rezagos y limitaciones.

En el caso de Sudamérica, los resultados de la encuesta muestran que la region se
encuentra en una etapa temprana y heterogénea de desarrollo. Mientras Brasil y
Uruguay han impulsado multiples iniciativas o colaboraciones internacionales. Otros
paises como Colombia y Chile avanzan en pruebas de concepto y gran parte de las
demas jurisdicciones se encuentran en una etapa exploratoria. Cabe mencionar que en
la regién se observan multiples iniciativas gestionadas por el sector privado.

En base a la literatura expuesta y los resultados de las encuestas, se recomienda que
las autoridades financieras de los paises sudamericanos participen activamente en el
seguimiento y evaluacion del desarrollo de los sistemas tokenizados con el fin de que
estos contemplen politicas de acceso inclusivas sin perjudicar materias clave como
ciberseguridad, prevencion de lavado de activos o custodia solida. Ademas, para
permitir los avances con tokenizacién, es crucial fortalecer los marcos legales a fin de
permitir que las emisiones y derechos de propiedad digitales sean equivalentes a las
tradicionales y, en caso de no proveer un activo de liquidacién, se recomienda
establecer lineamientos para garantizar la seguridad de los pagos en el contexto de la
tokenizacién. Finalmente, proveer entornos como sandbox regulatorios, pilotos o
pruebas de concepto fomentaria la participacion del sector privado respecto a
innovaciones utilizando la tokenizacién.
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ARGENTINA

Ainos 2019

Poblacion 34

34 34

35

2022

35

2023

35

36

Adulta (millones)
PBI
(millones de 524 844 446 878 385 440 485 691 633 061 651 762 637 279
uss$)
Inflacion ‘ 34 54 42 48 72 133 220
Tipo de Cambio ‘ 28 48 71 95 131 295 916

Pagos respecto al PBI

4 34 3,6 350
30 30 3% 300
24 2,6 250
200
2
150
1 100
50
0 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
2017
1% 4% 11%
. 9 16%
m Transferencias \ 3% 0
m Débitos directos /
Tarjeta de débito
Tarjeta de crédito 43%
= Tarjeta prepago
38% 9
= Cheques 26%
m Otros
Pagos Inmediatos por Adulto COELSA
(18+) [ I
180 166 COELSA
150 I !
-
120 94 LINK h
% | 1
60 45 PRISMA h"
24 i i
11
3°345_|I INTERB 4~
6o - == ANKINGl 1
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Pagos por Adulto (18+)

26
229
155
120
59 67 79 5 I I

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

2024
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1%

60 millones de operaciones
504 délares como ticket promedio por operacion

3 879 millones de operaciones
51 ddlares como ticket promedio por operacién

903 millones de operaciones
198 dodlares como ticket promedio por operacion

1 173 millones de operaciones
87 dolares como ticket promedio por operacién

146 millones de operaciones
10 225 ddlares como ticket promedio por operacion
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Tipo de Cambio
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BRASIL

Ainos 2019
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

m Transferencias

= Débitos directos

Tarjeta de débito

Tarjeta de crédito

= Tarjeta prepago

= Cheques

m Otros

Pagos Inmediatos por Adulto

N

27%

(18+)

32%

2

1 I
|

2017

2%

11
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50

162
114
87
69
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38%

ACH -
CENIT |

ACH
COLOMB

19%

1%

w

Transfiya g
ra T

Entre
cuentasl

-

2024

9%

25 millones de operaciones
3 383 dolares como ticket promedio por operacion

373 millones de operaciones
1 234 ddlares como ticket promedio por operacion

283 millones de operaciones
35 délares como ticket promedio por operacion

130 millones de operaciones
15 délares como ticket promedio por operacién
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ECUADOR

Anos 2019 2020 2021 2022 2023

Poblacién 12.3

15,3

12,7 12,9 13,2 13,4 13,6

Adulta (millones)
PBI
G O 107 4790 | 107 595,8 | 95865,5 | 107 179,1 | 116 133,1 | 121 147,1 | 124 676,1
us$)
nfacion [ -0,1 -0,9 1,9 3,7 13 0,5
Tipo de Cambio n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
Pagos respecto al PBI Pagos por Adulto (18+)
2 148 50 s
1 1,27 1,33
1 1,01 1,01 L2 a0 -
0,95 30
1 090 30 25 27 s
1 22
1 20
0 10
0
0 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
2017 2024

2%
12% 11% °

3%

m Débitos directos
32%
Tarjeta de débito 14%

Tarjeta de crédito

m Transferencias

33%

= Tarjeta prepago

= Cheques 2%

= Otros 60%
31%

Pagos Inmediatos por Adulto
(18+)
12.00 SPI - 66 millones de operaciones
’ I I 561 ddlares como ticket promedio por operacion
10,00
8,00 BANRED _J=— 169 millones de operaciones

6,00 | I 236 délares como ticket promedio por operacion
4,00
2,00 ¢33 042 08 I I

-

0,00
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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PARAGUAY

Anos 2022 2023
Poblacién
Adulta (millones)
PBI
(millones de
USS$)
Inflacion ‘
Tipo de Cambio | 7323 7 346 7278
Pagos respecto al PBI Pagos por Adulto (18+)
1 0,74 140 125
1 0,66
0,60 0,61 0,59 0,59 0,57 120
1 100 86
1 80
0 . 61
0 60
0 40 17 20 19 I
0 20 3
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
2018 2024
. 0%4% 1% 1%
m Transferencias 14% °F70% 14% o
m Débitos directos 1%

Tarjeta de débito \

Tarjeta de crédito
44% 24%

= Tarjeta prepago

= Cheques 37%

= Otros

Pagos Inmediatos por Adulto

- 1,8 millones de operaciones
(18+) [ h ] 1 474 dédlares como ticket promedio por operacion
40 -
EMPES h 1,2 millones de operaciones
30 | I 11 délares como ticket promedio por operacién
SPI 170 millones de operaciones
20 16 ] I 62 ddlares como ticket promedio por operacisn
10 I
0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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PERU

Ainos 2019

Poblacién

22

22

2020

23

2021 2022 2023

24

24

23 24

Adulta (millones)
PBI
QUISIESCCI 220 887 | 236517 | 209723 | 229791 | 248403 | 272221 | 295160
US$)
Inflacion ‘ 2,2 1,9 2,0 6,4 8,5 3,2 2,0
Tipo de Cambio ‘ 3 3 4 4 4 4 4
Pagos respecto al PBI Pagos por Adulto (18+)
5 500
405
4 348 370 384 3,71 400
3,01
3 2,48 300
2,06 235
2 200 139
83
1 00 5 37 I
0 o = m 0 1 I

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

20

. 5%
= Transferencias

= Débitos directos
25%
Tarjeta de débito
Tarjeta de crédito
= Tarjeta prepago
= Cheques

= Otros 30%
0

Pagos Inmediatos por Adulto
(18+)

64
28
11I
5
1
S

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

70
60
50
40
30
20
10

\

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

2024

5% 0%

17

37%

CCE -1 41 millones de operaciones
Diferid0| 1 2 006 dolares como ticket promedio por operacion
h 247 millones de operaciones
Inmedlatl I 192 délares como ticket promedio por operacion
Visa 1 291 millones de operaciones
Direct I | 18 délares como ticket promedio por operacion

9 millones de operaciones

Iﬁl
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URUGUAY

Anos 2019 2020 2021 2022 2023

Poblacion
Adulta (millones)

PBI
(millones de
US$)

Inflacion

Tipo de Cambio

Pagos respecto al PBI Pagos por Adulto (18+)
8 7,40 400 361
7 638 6,69
6,04 599 597 623 > 350 306
6 524 300 265
228
5 250 183 196
4 200 151
3 150 112
2 100
1 50 I
0 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
2017 2024

9 9 1%
= Transferencias 6% 7% 9% 12%

3% ‘ 19%
m Débitos directos
Tarjeta de débito 18% = 1%

Tarjeta de crédito

= Tarjeta prepago 36%
39%
= Cheques

m Otros 49%

Pagos Inmediatos por Adulto

(18+)
10 9
8 ACH -4 37 millones de operaciones
Differidq I 4 456 ddlares como ticket promedio por operacion
6
4 3 ACH _ h" 25 millones de operaciones
5 Inmediath I 105 délares como ticket promedio por operacion
o O I
0 — -

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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VENEZUELA

Anos 2019 2021

Poblacion 24

Adulta (millones)
PBI
(millones de ND ND ND ND ND ND ND
uss$)
Inflacién ‘ 130 060 9 585 2 960 686 234 190 24
Tipo de Cambio [ 0 0 3 7 29 38

Pagos por Adulto (18+)

400
350
300

344
298 . 578

250 218 232 231 241
20
15
10

5

0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

o O ©O o

2017 2024

. % 1%
= Transferencias 5% 1% 1%

= Débitos directos

Tarjeta de débito

Tarjeta de crédito 0% 49% 50%
= Tarjeta prepago
= Cheques
m Otros 69%
Pagos Inmediatos por Adulto BCV -1 7 millones de operaciones
(18+) Créditoi‘ 1 301 ddlares como ticket promedio por operacion
200 BCV -
Débito ‘ ~ 721 millones de operaciones
150 crédito § 61 délares como ticket promedio por operacién
BCV =~ 3 165 millones de operaciones
100 6 Bancarib | 16 ddlares como ticket promedio por operaciéon
50 47 BCV ~ 1,7 millones de operaciones
0 2 20 psp | | 5 ddlares como ticket promedio por operacion
[ |
0 J—

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
*Informacion de 2023.
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Acronimos, siglas y abreviaturas

B2B

B2P

BCB

BCBr

BCCh

BCE

BCP

BCRA

BCRP

BCU

BCV

BRC

CBDC

CCE

G2P

IMF

LBTR

P2B

P2G

P2P

PBI

POS

PSP

Pagos de empresa a empresa

Pagos de empresa a persona

Banco Central de Bolivia

Banco Central de Brasil

Banco Central de Chile

Banco Central del Ecuador

Banco Central de Paraguay

Banco Central de la Republica Argentina
Banco Central de Reserva del Peru
Banco Central del Uruguay

Banco Central de Venezuela

Banco de la Republica de Colombia
Central Bank Digital Currency

Camara de Compensacion Electronica
Pagos de gobierno a persona
Infraestructuras de Mercados Financieros
Sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo Real
Pagos de persona a empresa

Pagos de persona a gobierno

Pagos de persona a persona

Producto Bruto Interno

Point of Sale

Proveedores de Servicios de Pago
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Glosario

Administrador/Entidad Administradora: Persona juridica que gestiona un Sistema de
Pagos o de Liquidacion de Valores con arreglo a la presente Ley y a las normas
especiales que la regulan.

Billetera digital: Una interfaz que permite a los usuarios realizar transferencias o
realizar transacciones en dinero y activos digitales.

Camara de Compensacion Electronica: Un sistema o arreglo multilateral que
proporciona sus participantes con servicios de compensacion para instrucciones de
pago, transacciones de valores, transacciones de derivados y, en algunos casos,
servicios de liquidacion.

CBDC: Moneda Digital del Banco Central. Podria ser utilizada por individuos para pagar
negocios, tiendas o entre si (una "CBDC minorista"), o entre instituciones financieras
para liquidar operaciones en mercados financieros (una "CBDC mayorista").

Cddigos QR: Método de representacion de informacion en una matriz de puntos
bidimensional denominada simbolo, esta formado por mdédulos negros dispuestos en
forma cuadrada sobre un fondo blanco. Tiene una alta capacidad de almacenamiento
de diferentes tipos de informacion, la que puede ser encriptada.

Compensacioén: Proceso mediante el cual se sustrae del conjunto de derechos de cada
Participante las obligaciones que mantiene con los demas Participantes, que provienen
de la ejecucion de Ordenes de Transferencia de Fondos o de Valores, aceptadas por el
Sistema para un determinado periodo de Compensacion. Los derechos y obligaciones
se sustituyen por un Unico derecho o por una Unica obligacion (saldo neto resultante).
La compensaciéon se efectia de conformidad con las normas de funcionamiento del
Sistema.

Fintech: Innovaciones facilitadas por la tecnologia en servicios financieros que pueden
resultar en nuevos modelos de negocios, aplicaciones, procesos y productos con un
efecto material en los mercados e instituciones financieras y en la provision de servicios
financieros.

Infraestructuras de mercados financieros (IMF): Un sistema multilateral entre las
instituciones participantes, incluido el operador del sistema, utilizado con el fin de
compensar, liquidar o registrar pagos, valores, derivados u otras transacciones
financieras.

Instrumento de pagos: Instrumento que tiene por objeto efectuar un pago (como las
transferencias de créditos) o requerirlo (como los cheques, débitos directos, letras de
cambio, cuotas de créditos).

Interoperabilidad: Desarrollo que permite la compatibilidad técnica y legal entre dos o
mas sistemas de manera que participantes en estos sistemas puedan compensar y
liquidar sus transacciones sin necesidad de pertenecer a cada uno de los sistemas
involucrados.

Liquidacién: Proceso mediante el cual se cumple definitivamente con las obligaciones
provenientes de las Ordenes de Transferencia Aceptadas o de los saldos netos
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resultantes de su Compensacion, de acuerdo con las normas de funcionamiento del
Sistema.

Participante: Persona Juridica aceptada como tal en el Sistema de Pagos o de
Liquidacion de Valores que cursa Ordenes de Transferencia de Fondos o de Valores en
los respectivos Sistemas. Las normas de funcionamiento del Sistema determinan sus
derechos y obligaciones.

Sistema de Liquidacion Bruta el Tiempo Real (Sistema LBTR): Un sistema de
transferencia en el que la liquidacién de pagos, instrucciones de transferencia u otras
obligaciones se realiza individualmente, transaccion por transaccién, por el valor total
en tiempo real.

Sistema de pagos: Es el conjunto de normas, acuerdos y procedimientos cuya finalidad
principal es la ejecucién de Ordenes de Transferencia de Fondos entre sus
Participantes. Comprende a las Entidades Administradoras, Empresas de Servicios de
Canje y Compensacién, Participantes y Agente Liquidador.

Sistema de pagos minorista: Un sistema de transferencia de fondos que normalmente
maneja un gran volumen de pagos de valor relativamente bajo en formas tales como
cheques, transferencias de crédito, débitos directos y transacciones de pago con tarjeta.

Sistema de pagos inmediatos: Es un sistema en el que la transmisién del mensaje de
pago y la disponibilidad de los fondos finales para el beneficiario se producen en tiempo
real o casi en tiempo real las 24 horas del dia, los 7 dias de la semana (24/7).

Tarjeta: Instrumento de pago en sus diferentes presentaciones fisicas o virtuales:
tarjetas de débito, de crédito o prepago, asi como relojes de pulsera, anillos, tabletas,
teléfonos inteligentes o cualquier otro dispositivo EMV emitido o habilitado por el Emisor
bajo una marca de tarjeta, y que se encuentre asociado a una Cuenta de Fondos.

Tipos de pagos minoristas: Nos referiremos a los tipos de pago que destaca la
naturaleza de los usuarios finales. Estos pueden ser P2P, P2B, B2B, P2G, G2P.

Proveedores de servicios de pago: Persona Juridica que ofrece servicios de pago
para que se lleven a cabo transferencias de fondos mediante una variedad de
modalidades, entre ellas, tarjetas de pago, monederos electrénicos, pagos moviles y
pagos por Internet.

CBDC (Central Bank Digital Currency): Moneda digital emitida por un banco central.

Custodia digital: Servicio de almacenamiento y proteccion de activos tokenizados, que
debe garantizar seguridad contra riesgos como ciberataques o insolvencia del custodio.

Delivery versus payment (DvP): Mecanismo de liquidacién donde la entrega de un
activo ocurre solo si se recibe el pago correspondiente.

Ecosistema tokenizado: Conjunto de usuarios, proveedores de servicios, reguladores
y tecnologias que interactian en torno a la emision, tenencia, transferencia o liquidacion
de activos tokenizados.

Liquidaciéon atoémica: Proceso en el que se da el intercambio simultaneo e instantaneo
de dos activos (por ejemplo, valores y fondos), de modo que la transferencia de cada
uno se produce Unicamente tras la transferencia del otro.
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Payment versus payment (PvP): Mecanismo que asegura que el pago en una moneda
se realice solo si se efectua el pago en otra moneda, utilizado en pagos transfronterizos.

Plataforma programable: Infraestructura tecnoldgica (por ejemplo, blockchain o DLT)
que permite registrar la propiedad de los activos, definir reglas de transferencia y
ejecutar operaciones automaticamente.

Smart contracts (Contratos inteligentes): Programas informaticos que ejecutan
acciones automaticamente en funcién a condiciones predefinidas.

Stablecoin: Criptoactivo cuyo valor esta vinculado a un activo estable, como una
moneda fiduciaria (por ejemplo, dolares), con el fin de reducir la volatilidad.

Token: Representaciéon digital de un activo fisico o financiero en una plataforma
programable. Puede contener informacién de propiedad, derechos y reglas de
transferencia.

Tokenizacion: Proceso de convertir un activo (real o financiero) en su representacion

digital dentro de una plataforma programable, lo que permite mayor eficiencia,
accesibilidad y automatizacion de transacciones.
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