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Prefacio

La transformacién digital del sistema financiero abrié nuevas oportunidades y desafios
para los bancos centrales en todo el mundo. En este contexto, la emisiéon de una
Moneda Digital del Banco Central (CBDC, por sus siglas en inglés) se presenta como
una de las principales innovaciones en materia de pagos, con potencial para reforzar
la soberania monetaria, incrementar la eficiencia en las transacciones y fortalecer la
inclusién financiera.

El Banco Central de Bolivia (BCB), en cumplimiento de su mandato constitucional
de velar por la estabilidad monetaria y financiera y de regular el sistema de pagos
garantizando su normal funcionamiento, inicié un proceso de investigaciény diagndstico
sobre la pertinencia de un boliviano digital en el pais, constituyéndose en el primer
esfuerzo institucional orientado a evaluar la viabilidad, los beneficios y los riesgos de
una eventual emision de este instrumento digital, concebido como un complemento a
la infraestructura de pagos existente.

Este primer informe, ademas de constituirse en una referencia técnica, busca iniciar un
proceso de coordinacién con los actores del sistema financiero, instituciones publicas,
sector privado, proveedores tecnoldgicos y la sociedad en general. El fin es contar con
un insumo que permita al BCB, en su calidad de Autoridad Monetaria, enriquecer el
analisis en torno a las caracteristicas, condiciones y prioridades que deberia contemplar
una eventual implementacién del boliviano digital.

De esta manera, el BCB se suma a la agenda internacional de exploracidn e investigacion
de monedas digitales respaldadas por sus entes emisores oficiales, convencido de
que cualquier decisién futura debe ser gradual, transparente y basada en evidencia,
asegurando que la innovacién contribuya efectivamente al fortalecimiento del sistema
de pagos, la estabilidad financiera y el desarrollo econdmico del pais.

Roger Edwin Rojas Ulo
Presidente a.i. del Banco Central de Bolivia

La Paz, octubre de 2025
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Resumen Ejecutivo

La transformacién del sistema financiero en Bolivia exige evaluar las oportunidades
que ofrecen las tecnologias digitales que permiten la inclusidn financiera. El presente
documento se constituye en una evaluacién inicial sobre la viabilidad de implementar
una Moneda Digital del Banco Central como un posible instrumento complementario
para los pagos digitales en la economia, con potencial para fortalecer la soberania
monetaria, el sistema de pagos y facilitar el acceso a servicios financieros en todo el pais.

En este sentido, se explora la estructura y evolucién del sistema de pagos nacional,
evidenciando que su desarrollo cumple con estdndares de seguridad y eficiencia.
Asimismo, se destaca la incorporacion de métodos de pago digitales minoristas con
interoperabilidad e interconexidn plena entre instrumentos y canales de pago.

Ademads, este documento explora diferentes alternativas tedricas para la
implementaciéon de una CBDC, considerando las particularidades del entorno
financiero boliviano. En ese sentido, aunque la versién minorista podria ofrecer
beneficios vinculados al acceso directo de la poblacidn al dinero digital del banco
central, su impacto estructural adicional en el sistema de pagos actualmente
disponible seria relativamente acotado por la existencia de instrumentos digitales de
pago minoristas, cuya eficiencia determind su rapida adopcién, siendo la competencia
inmediata a una CBDC minorista por cumplir con varias de las funciones esperadas
desde la perspectiva del usuario final. En cambio, se identifican oportunidades mas
claras en el fortalecimiento del sistema de pagos de alto valor, donde una CBDC
mayorista permitiria optimizar la eficiencia, trazabilidad y seguridad en la liquidacién de
operaciones entre entidades financieras. Esta orientacién aparece, por tanto, como una
alternativa que podria aportar mas al estado actual del ecosistema financiero nacional.

Esta evaluacién marca el inicio de un proceso de investigacidon orientado hacia la
digitalizacién de la economia en torno a preceptos de eficiencia y oportunidad.
Sin embargo, también se deben considerar los riesgos operativos, regulatorios y
tecnoldgicos, asi como los desafios asociados a la ciberseguridad y la proteccién de
datos, priorizando ventajas para los usuarios. Finalmente, el documento destaca que
el proceso de implementaciéon debe desarrollarse de manera gradual, incluyendo
consultas publicas y pruebas piloto controladas.
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I. Introduccion

A nivel mundial, el avance de la tecnologia incidié en la transformacion digital del
sistema financiero, impulsando el desarrollo de los medios electrénicos de pago y
canales de atencion financiera digitales. En el ambito regulatorio, los bancos centrales
impulsaron el desarrollo de los pagos digitales con normativa orientada a promover una
mayor utilizacién de los instrumentos que permitan responder a las necesidades de
los usuarios, garantizando el cumplimiento de objetivos de politica publica, estabilidad
financiera y soberania monetaria. De forma complementaria, muchos bancos centrales
en el mundo estan analizando la emisién de una Moneda Digital del Banco Central (CBDC
por sus siglas en ingles) con las mismas caracteristicas que la moneda de curso legal.

El BCB, como garante de la estabilidad monetaria y financiera, comenzdé a evaluar
la implementacion del boliviano digital. El presente documento tiene por objeto
contribuir a este analisis a través de la propuesta de un diagndstico inicial para la emision
de un boliviano digital que incluye un conjunto de oportunidades y desafios que se
podrian atender con el mismo, posibles beneficios y riesgos, asi como su capacidad
para adaptarse a la estructura financiera y a las necesidades especificas de la poblacion
boliviana. Este enfoque es coherente con la practica adoptada por otros paises que, en
susfasesiniciales, también publicaroninformes similares como instrumentos de consulta
y analisis, ampliando la educacién financiera de los actores econémicos involucrados,
mediante la socializacién de este nuevo tipo de herramientas tecnoldgicas financieras,
antes de avanzar hacia etapas experimentales.

En efecto, la experiencia internacional demuestra que la implementacién exitosa de una
CBDC requiere tiempo, una planificacién cuidadosa y un enfoque gradual basado en
una adecuada definicidn de objetivos, diseno, definicidn de casos de uso, pruebas piloto
y consultas amplias. Una moneda digital de banca central no debe ser considerada
como una solucién inmediata, sino como un proyecto a largo plazo que, disefiado de
manera adecuada, puede beneficiar a la economia y a la sociedad. A nivel general, los
aportes pueden incidir en la expansién de la inclusién financiera, la cobertura de pagos
y una reduccidn de costos en el manejo de efectivo. Desde esta perspectiva, una CBDC
tiene objetivos diferentes a propuestas privadas como los Activos Virtuales (AV) y las
criptomonedas estables (stablecoins).

En el caso boliviano, el BCB desempend un rol importante en los procesos de
modernizacion del sistema de pagos, como la democratizaciéon del acceso a

1 International Monetary Fund, (2023). Central Bank Digital Currency—Initial Considerations, IMF
Policy Paper, Washington, D.C.
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transferencias electrdnicas para todo el sistema financiero y la interoperabilidad e
interconexién plena entre canales e instrumentos electrénicos de pago que permitié
la implementacion de un estdndar Unico de pagos inmediatos mediante la lectura
de cdédigos QR (Quick Response, por sus siglas en inglés), transferencias electrénicas
gratuitas y otros, consolidando un ecosistema eficiente que se convirtié en un referente
en laregidn, lo cual permitié la expansién de los servicios financieros digitales en el pais.

Luego de la presente introduccidn, se realiza una breve descripcién del panorama del
contexto global de digitalizacién de pagos, resaltando las tendencias internacionales
y los factores que llevaron a diversos bancos centrales a considerar el desarrollo de
monedas digitales soberanas. Posteriormente, se describe el sistema de pagos nacional,
detallando su estructura, el grado de interoperabilidad alcanzado, los avances en
inclusién financiera, el marco normativo vigente y perspectivas. En el tercer capitulo
se introduce el concepto de Open Finance, abordando sus fundamentos, el estado
comparativo internacional y las condiciones necesarias para su implementacién en
Bolivia, incluyendo el rol de la alfabetizacidén digital. De igual manera, se desarrolla
un marco conceptual sobre las CBDC, destacando su disefio operativo, aspectos
tecnoldgicos, principios regulatorios, y su integraciéon con el sistema interbancario
nacional. En los capitulos siguientes, se examinan los beneficios potenciales de este
tipo de monedas emitidas por bancos centrales en términos de eficiencia, seguridad,
trazabilidad y soberanfa monetaria, asi como los desafios operativos, financieros y
tecnoldgicos que podrian emerger. Finalmente, se plantean los pasos estratégicos a
seguiry se presentan las conclusiones generales que resumen los hallazgos encontrados
en el diagndstico y se propone lineamientos de la ruta critica para futuras decisiones
institucionales.

Il. Contexto global de digitalizaciéon de pagos

El proceso de digitalizacién de pagos se convirtié en un fenédmeno central en la
evolucion de los sistemas financieros a nivel mundial. Este proceso fue impulsado
por el crecimiento exponencial de las tecnologias digitales, la expansidon de la
conectividad mdévil y la proliferacion de plataformas financieras innovadoras, aspectos
que transformaron la forma en que las personas, las empresas y los gobiernos realizan
transacciones.

Actualmente, los pagos digitales representan una parte cada vez mayor de las
transacciones cotidianas, desplazando progresivamente al uso del efectivo en multiples
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economias?. No obstante, se advierte que este crecimiento exige reforzar mecanismos
de interoperabilidad, seguridad de la informacién y monitoreo tecnoldgico para
garantizar la confianza de los usuarios y la estabilidad del sistema financiero.

Los pagos digitales no solo son mas rapidos y convenientes, sino que también
demostraron mejorar la trazabilidad de las operaciones y facilitar la inclusiéon financiera,
especialmente en paises donde las barreras geograficas y en regiones donde la
infraestructura tradicional limitan el acceso a servicios financieros. Segin datos del
Banco Mundial, en América Latina y el Caribe, la proporcién de adultos que realizaron
o recibieron pagos digitales crecié de 44% en 2014 a 66% en 2021, lo que refleja
una adopcion significativa que supera el promedio observado en las economias en
desarrollo.

El avance de los pagos digitales también generd un entorno de mayor competencia
y presién para que los bancos centrales actualicen sus infraestructuras y marcos
regulatorios. Los esquemas de pagos inmediatos (FPS por sus siglas en inglés), como
Pix en Brasil, CoDi en México, Yape en Peru y QR BCB Bolivia, son ejemplos exitosos de
soluciones regionales que contribuyeron a ampliar el acceso a pagos digitales de bajo
costo y alta velocidad, consolidando ecosistemas de pagos mas inclusivos y eficientes*
(Tabla 1).

2 DilLorio, A., A. Kosse e |. Mattei. (2024). Embracing diversity, advancing together — results of the
2023 BIS survey on central bank digital currencies and crypto, BIS Papers No. 147, junio, Bank for
International Settlements, Basilea, Suiza.

3 Banco Mundial (2022). The Global Findex Database 2021: Financial Inclusion, Digital Payments,
and Resilience in the Age of COVID-19, Banco Mundial, Washington, D.C.

4 Bank for International Settlements, (2025). Fast payments and financial inclusion in Latin
America and the Caribbean, BIS Papers No. 153, Basilea, Suiza.
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Tabla 1: PANORAMA GENERAL DEL SISTEMA DE PAGOS INMEDIATOS IMPLEMENTADOS

EN AMERICA LATINAY EL CARIBE, JURISDICCIONES SELECCIONADAS

Métodos de iniciacién de pagos

Pais Nombre del FPS  Fecha de lanzamiento Detallesde Cédigos  Correo Numero de
et teléfono
la cuenta QR electrénico .
mévil
Argentina Transferencias 3.0 Diciembre-2020 X X
QR Simple Mayo-2019
Bolivia — — X
QR BCB Bolivia Diciembre-2022
Brasil Pix Noviembre-2020 X X X
Transferencias
Chile Electrénicas de 2008 X
Fondos
Transfiya Diciembre-2019 X
Colombia
Entre-cuentas Enero-2023 X
Costa Rica SINPE Mdvil Mayo-2015 X
Transfer 365 Junio-2021 X
El Salvador
Transfer 365 — Movil Junio-2022 X
SPEI Agosto-2004 X
México CoDi Septiembre-2019 X
DiMo Febrero-2023 X
Transferencias
Interbancarias Noviembre-2020 X X
Perti Inmediatas
Yape Febrero-2017 X X
Plin Mayo-2020 X X
Uruguay Toke Septiembre-2024 X
Fuente: Banco de Pagos Internacionales (2024).

Asimismo, en Asia, Africa y América Latina, las soluciones de pago digital generaron un
impacto positivo en la inclusién financiera, permitiendo que segmentos de la poblacidn
previamente excluidos accedan a servicios financieros basicos a través de teléfonos
moviles y billeteras digitales. Sus beneficios han sido especialmente visibles en areas
rurales y en poblaciones de bajos ingresos, donde las barreras tradicionales, como la
distancia a sucursales bancarias o los costos asociados a cuentas formales, limitaban su
participacién en el sistema financiero.

Elcrecimiento de los pagos digitales también trajo consigo nuevos desafios relacionados
con la seguridad, la privacidad y la gestion de riesgos tecnoldgicos. Los ataques
cibernéticos, el fraude digital y la creciente dependencia de proveedores tecnolégicos
privados son algunas de las amenazas que los bancos centrales deben enfrentar al
considerar la transicién hacia soluciones de pago digitales. En este sentido, el boliviano
digital ofrece la oportunidad de disefar infraestructuras mas seguras y resilientes que
puedan mitigar estos riesgos desde su concepcidn.

4
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Por otro lado, la pandemia de COVID-19 impulsé la adopcidn de pagos digitales a nivel
global, este escenario evidencio las ventajas de los pagos electrdnicos y se expusieron
las limitaciones del uso intensivo del efectivo en contextos de emergencia sanitaria. En
muchos paises, este impulso derivé en una mayor atencidn institucional sobre las CBDC
como parte de las estrategias para fortalecer la resiliencia de los sistemas de pagos
nacionales ante futuras dificultades.

La posibilidad de emitir dinero digital soberano, en teoria, permite a los bancos centrales
ofrecer una solucién de pago segura, eficiente y accesible respecto al uso de los activos
virtuales. Es importante resaltar que actualmente, mas de 100 bancos centrales estan
evaluando y/o desarrollando proyectos relacionados con CBDC, algunos de los cuales
ya se encuentran en fases de prueba o implementacién.

El desarrollo de pagos digitales también motivd a que varios bancos centrales exploren
la posibilidad de emitir CBDC con funcionalidades que incluyan transacciones fuera
de linea. Este aspecto es especialmente relevante para paises con limitaciones de
conectividad o donde existen poblaciones dispersas que no siempre tienen acceso
estable a internet. Las soluciones tecnoldgicas, como el uso de tarjetas con tecnologia
Near Field Communication (NFC) o plataformas basadas en USSD®, son propuestas que
garantizarian que los pagos digitales estén disponibles para toda la poblacién, incluso
en condiciones adversas.

Los modelos de CBDC evaluados en otros paises muestran que el disefio debe
contemplar la posibilidad de establecer limites a la cantidad de fondos que un usuario
puede mantener o transferir. Estas restricciones permiten controlar posibles impactos
sobre la intermediacién financiera y evitar que los ciudadanos trasladen masivamente
sus depdsitos bancarios hacia los bolivianos digitales, lo que podria generar tensiones
de liquidezy colocacidn de cartera en el sistema financiero. La experiencia internacional
demuestra que los limites de saldo y transaccién son herramientas efectivas para
preservar la estabilidad financiera y gestionar el riesgo de desintermediacion®.

En este panorama global, los bancos centrales también enfrentan el desafio de proteger
la soberania monetaria frente al creciente uso de activos virtuales de emisidn privada,

5 Unstructured Supplementary Service Data o “Servicio Suplementario de Datos no Estructurados”
a veces llamado cédigos rapidos o cédigos de funcidn, es un protocolo para el envio de datos a
través de maéviles GSM, como parte de la configuracién del teléfono en la red del operador de
telefonia movil.

6 Kahn, Charles M., Manmohan Singh y Jihad Alwazir. (2022). Digital Money and Central Bank
Operations, IMF Working Paper No.2022/085, mayo, International Monetary Fund, Washington,
D.C.
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como las stablecoins, que buscan posicionarse como medios de pago alternativos.
La emisién de una CBDC nacional podria reforzar la preferencia por la moneda local,
mejorar el alcance de la politica monetaria y evitar la fragmentacién del sistema de
pagos, que ocurriria si el uso de activos virtuales presionaria el desplazamiento parcial
del dinero emitido por el banco central.

La experiencia de paises como China, con su proyecto e-CNY, y Bahamas, con el
Sand Dollar, muestra que la implementacién de una CBDC puede ofrecer soluciones
adaptadas a contextos muy distintos, siempre que el disefio sea flexible y responda
a las particularidades sociales, tecnolégicas y econdmicas de cada pais. Estos casos
demuestran que la emisién de una Moneda Digital del Banco Central puede ser utilizada
estratégicamente para mejorar la cobertura de pagos digitales en zonas remotas y
ampliar el acceso a servicios financieros’.

El contexto internacional demuestra que la emision de una CBDC no implica
necesariamente reemplazar el dinero en efectivo, sino que ambos instrumentos
pueden coexistir de forma complementaria. Algunos bancos centrales destacaron la
importancia de preservar el efectivo como medio de pago valido, no solo para garantizar
la libertad de eleccién de los ciudadanos, sino también para atender a aquellos grupos
que, por razones culturales o tecnoldgicas, siguen prefiriendo el uso de efectivo en sus
transacciones cotidianas.

Las CBDC no solo tienen el potencial de mejorar la eficiencia de los pagos nacionales,
sino también de facilitar los pagos transfronterizos, dependiendo de su diseno e
interoperatibilidad. Actualmente, las soluciones de transferencias internacionales
suelen tener un costo asociado y, dependiendo de la regidn, los procesos de transmisién
son lentos. Por ello, varios bancos centrales estan explorando modelos que permitan la
interoperabilidad entre sus respectivas CBDC, con el fin de simplificar las transferencias
entre paises y reducir los costos para los usuarios finales. Sin embargo, esta integracién
internacional alin se encuentra en una fase temprana de investigacién y desarrollo.

I1l. El sistema de pagos en Bolivia

I1I.1. Estructura del sistema financiero y del sistema de
pagos

El sistema financiero en Bolivia, en el marco de la Ley de Servicios Financieros N°393
de agosto de 2013, estd conformado por entidades y mercados regulados que tienen

7 Bank for International Settlements, (2023). Lessons learnt on CBDCs, BIS, Basilea, Suiza.
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el objetivo de canalizar recursos financieros de manera segura y eficiente, bajo la
supervision de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI).

Las entidades financieras estan divididas en Entidades de Intermediacién Financiera
(EIF), entre las que se encuentran: bancos multiples, bancos PYME, entidades
financieras de vivienda, cooperativas de ahorro y crédito e instituciones financieras
de desarrollo y Empresas de Servicios Financieros Complementarios. Todas deben
operar bajo principios de solidez, transparencia, responsabilidad social y orientacién
hacia el desarrollo econdmico y la inclusion financiera. Esta norma también define la
estructura del mercado de valores, seguros y pensiones, fijando estandares de solvencia
patrimonial, gestién de riesgos y proteccién al consumidor financiero.

Al mismo tiempo, esta ley promueve la universalizacion del acceso a servicios
financieros, asi como la ampliacion de cobertura geografica y la diversificaciéon de
productos, manteniendo al mismo tiempo un control prudencial estricto, estableciendo
que el sistema financiero debe contribuir al desarrollo productivo y social, priorizando
la estabilidad del sistema y la proteccién de los ahorros del publico.

Por su parte, el sistema de pagos en Bolivia es el canal para la movilizacién del dinero
en el sistema financiero, compuesto por las distintas Infraestructuras de Mercado
Financiero (IMF) encargadas de realizar el procesamiento, compensacién y liquidacién
de las transacciones con instrumentos de pago en el sistema de pagos de alto valor
(SIPAV)® (BCB, 2022).

En el SIPAV se procesan, principalmente, transacciones entre las entidades financieras o
entre participantes de los mercados financieros que se liquidan a través del BCB. Estas
transacciones son reducidas en cantidad y, generalmente, por montos elevados que se
consideran urgentes y prioritarias para la economia.

El BCB administra el sistema de pagos de alto valor y emite normativa para mejorar la
eficiencia de las transacciones realizadas con distintos instrumentos de pago. En este
marco, la Ley 1670 del BCB de 31 de octubre de 1995 incluye atribuciones especificas
en materia de sistema de pagos. Asimismo, la Constitucién Politica del Estado incluye,
entre las atribuciones del BCB, la de regular el sistema de pagos y, en complemento, la
Ley de Servicios Financieros dispone la labor de supervision de la ASFl al cumplimiento
de la normativa emitida por el BCB.

8 Se denomina de Alto Valor a pagos mayoristas: pagos de alto importe y de elevada urgencia.
Ejemplo: operaciones interbancarias, transacciones con valores desmaterializados. Mientras
que de bajo valor son pagos minoristas, es decir, de menor importe, urgencia e importancia.
Ejemplo: pagos con tarjetas, érdenes electrénicas, cheques, etc.
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Como regulador del sistema de pagos, el BCB tiene un papel clave en la vigilancia del
sector, realizando analisisy seguimiento del desempefio de las IMF para detectar riesgos,
fomentar mejoras y promover la adopcién de innovaciones tecnolédgicas. Ademas, emite
normativa que impulsa la modernizacidon del sistema de pagos y fomenta el uso de
Instrumentos Electrénicos de Pago (IEP).

El sistema de pagos boliviano estd conformado por las siguientes IMF: Sistema de
Liquidacidn Integrada de Pagos (LIP), las Cdmaras de Compensacién y Liquidacion (CCL),
las Empresas Administradoras de Tarjetas Electrénicas (EATE), la Entidad de Depdsito de
Valores (EDV) y las Empresas de Servicio de Pago Mévil (ESPM). Cada una cumple un rol
especifico en la gestidon de transacciones, asegurando la fluidez del sistema (Diagrama 1).

Diagrama 1: INFRAESTRUCTURAS DEL MERCADO FINANCIERO
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Fuente: Banco Central de Bolivia.

ELLIP, administrado por el BCB, es la infraestructura central para la liquidacién de pagos
en el paisy opera mediante médulos especializados. A través del Médulo de Liquidacién
Hibrida (MLH) se procesan operaciones de alto valor de entidades financieras y
otros participantes del sistema. El Médulo de Liquidacién Diferida (MLD) gestiona
transacciones de bajo valor, asegurando la compensacién y liquidacion eficiente de las
érdenes electrénicas de transferencia de fondos.
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Las CCL desempenan un papel esencial en la gestion de pagos, facilitando la
compensacidn de operaciones con instrumentos como cheques y transferencias
electrénicas de fondos. En Bolivia, existen dos cdmaras en operacién, UNILINKS.A.y la
Administradora de Cdmaras de Compensaciény Liquidacién S.A. (ACCL), que gestionan
procesos de compensacion electrénica y garantizan la eficiencia en la liquidacién de
pagos entre entidades financieras.

Las EATE procesan las operaciones con tarjetas de débito, crédito y prepagadas
emitidas por las entidades financieras. Estas empresas también integran soluciones
de pago con tecnologias avanzadas, como pagos con QR y comercio electrdnico. Las
ESPM operan como entidades autorizadas para la emisién y administracidn de billeteras
moviles, permitiendo a los usuarios realizar pagos electrdnicos, transferencias y otras
operaciones financieras desde dispositivos mdviles. Gracias a la interoperabilidad con
otros sistemas de pago, las ESPM impulsaron la inclusién financiera al ofrecer alternativas
digitales accesibles para la poblacién no bancarizada y facilitar transacciones en zonas
periurbanas y rurales. Finalmente, la EDV se encarga de la compensacion y liquidacion
de valores negociados en la Bolsa Boliviana de Valores. Entre sus funciones principales
se encuentran la custodia y registro de valores, asi como garantizar la seguridad de las
transacciones con valores desmaterializados en un esquema de entrega contra pago.

I11.2. Desarrollo y modernizacion del sistema de pagos

ELBCB asumid un rol activo en el proceso de desarrollo y modernizacién del sistema de
pagos nacional desde la aprobacién de la Ley del BCB en 1995. En el ambito regulatorio,
emitié un marco normativo amplio e integral que es actualizado de forma permanente.
Entre losaspectos normativos mas relevantes, destaca laregulaciéndela participacion de
las entidades financieras en el LIP, la liquidacién de transacciones de las Infraestructuras
del Mercado Financiero (IMF) en el Banco Central, la obligatoriedad de habilitacién de
canales electrdnicos, la obligatoriedad de interconexidn e interoperabilidad de las EIF
e IMF, la regulacién del funcionamiento, provisién y seguridad de los IEP, la gratuidad
de las transferencias electrénicas, el uso de estandares comunes, compatibles y tnicos
para la generacién y procesamiento de pagos con QR, entre otros.

Asimismo, el BCB participa activamente en el desarrollo de proyectos para mejorar la
provisién de los servicios transaccionales a entidades financieras, asi como la extensién
de servicios a los clientes de estas entidades. En este contexto, en 2004, se desarrolld
e implementd el SIPAV, un sistema electrénico de Liquidacién Bruta en Tiempo Real
(LBTR) que permitié a los participantes, inicialmente entidades bancarias y la cdmara
electrénica de compensacidon de cheques, enviar y recibir documentos electrénicos
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para liquidar las operaciones instruidas una a una y de forma inmediata, fortaleciendo
la eficiencia en la gestidon de liquidez y eliminando riesgos de liquidacion.

Posteriormente, frente a la necesidad de ampliar las funcionalidades del sistema y
facilitar la incorporacion de entidades no bancarias, en 2009 se inicié una nueva fase
en la modernizacién del sistema de pagos con el disefio conceptual del LIP, que fue
implementado en 2014. EL LIP logré el objetivo de incorporar los pagos electrénicos
a todas las EIF, asi como a las IMF, para ampliar el acceso e interconexién del sistema
financiero y promover la inclusién financiera. El sistema tiene un disefio modular que
garantiza escalabilidad y eficiencia operativa en un esquema de liquidacidn hibrida, que
combina las caracteristicas de seguridad y oportunidad de la LBTR, con la eficiencia en
el uso y gestion de liquidez de la liquidacidn neta diferida.

En esta linea, en 2015, se dio inicio al desarrollo del MLD, que entré en funcionamiento
en 2019, con el objetivo de facilitar la interconexién de las entidades financieras,
particularmente no bancarias, para procesar transferencias electrdnicas y gestionar su
compensacién y liquidacién, democratizando el acceso para clientes de entidades no
bancarias.

Con la implementacién del MLD, se logré integrar al sistema de pagos de bajo valor, lo
que fue un paso importante en la consolidacién de la interconexién e interoperabilidad
de la infraestructura, proceso que fue regulado estableciendo la obligatoriedad de que
todas las IMF se conecten al MLD y que las EIF habiliten canales electrénicos de pago
(banca electrénica y banca moévil) a sus clientes, garantizando la interoperabilidad plena
de los canales de pago para el procesamiento de IEP en un esquema 24/7, asi como
también disponiendo la gratuidad de las transacciones para su procesamiento a través
de dichos canales.

Como parte del MLD, se desarrollé el QR BCB Bolivia como un estandar universal para
el sistema financiero y compatible con el QR ya existente impulsado desde la banca
privada. La implementaciéon del QR Bolivia permitié el uso de esta herramienta en todo
el sistema financiero y se constituyd en la herramienta inclusiva para la democratizacién
del acceso y uso de transferencias electrénicas por parte de la poblacidn al facilitar su
uso masivo.

Como resultado del proceso de modernizacién del sistema de pagos electrénico,
efectuado durante los Ultimos 20 anos, la cantidad de participantes del LIP se incrementd
de 9a100, logrando la integracion de todas las entidades financieras autorizadas del pais
(bancos, entidades financieras de vivienda, cooperativas de ahorroy crédito, instituciones
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financieras de desarrollo, ESPM, EATE, CCL, EDV, agencias de bolsa, empresas de girosy
remesas, sociedades administradoras de fondos de inversién). En cuanto al MLD, desde
su implementacidn, la cantidad de participantes se incrementd en 107%, pasando de
28 a 58, resaltando la incorporacién de entidades financieras no bancarias (entidades
financieras de vivienda, cooperativas de ahorro y crédito e instituciones financieras de
desarrollo) lo cual favorecié a la poblacidn de areas rurales y periurbanas.

En este marco, las acciones emprendidas por el BCB desde el dmbito de la regulacion,
el desarrollo de proyectos, seguimiento y coordinacién con el sistema financiero
viabilizaron estosavances conresultadosrelevantesen lo querespectaalfortalecimiento
y capacidad de la infraestructura de pagos, la democratizacién de acceso a instrumentos
electrénicos de pago y la habilitacion universal de canales electrénicos y procesamiento
de pagos en un entorno completamente digital. En consecuencia, el sistema de pagos
nacional funciona de manera eficiente, seguray demostré su capacidad para evolucionar
y adaptarse a las necesidades del mercado contribuyendo a la estabilidad financiera del
pafs.

Las caracteristicas de la infraestructura de pagos, entre las que destacan la
interoperabilidad e interconexidn, asi como la facilidad de adoptar nuevas tecnologias
mejoraron la accesibilidad y eficiencia de los servicios financieros. Con ello, se consolidd
un ecosistema de pagos seguro, inclusivo y dindmico para la economia boliviana. No
obstante, resulta altamente recomendable que el proceso de modernizacidn contemple
la incorporacion de arquitecturas basadas en microservicios y contenedores, dado que
estas tecnologias permiten mayor escalabilidad, resiliencia y flexibilidad operativa.
Asimismo, la adopcién de estandares internacionales como ISO 20022° es fundamental
para fortalecer latrazabilidad de las operacionesy garantizar una interoperabilidad plena
con otros sistemas financieros nacionales e internacionales, alineando la infraestructura
tecnoldgica con las mejores practicas globales y facilitando la integracién en un entorno
cada vez mas digital e interconectado.

En efecto, lainteroperabilidad es un elemento clave del sistema de pagos nacionalya que
garantiza una utilizacién eficiente, facilita el desarrollo y la adopcidn de nuevos servicios
e instrumentos de pago, evitando la fragmentacién del sistema y la implementacién de
esquemas cerrados que podrian limitar la expansién de innovaciones e iniciativas con
impacto en inclusion financiera digital. Para lograrlo, el BCB normo la obligatoriedad
de interconexidn, asi como el uso de estadndares comunes, compatibles y universales,

9 Es un estdndar internacional que establece una metodologia comin de modelado y un
repositorio financiero central para el desarrollo de mensajes en el ambito financiero.

11
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los mecanismos de seguridad de las transacciones y para la comunicacion entre los
participantes, el uso de una estructura Unica y campos comunes de validacién de los
mensajes de transferencia de fondos, la sincronizacién de horarios para el procesamiento
de las operaciones, entre otros, tal como se ilustra en el siguiente esquema.

Esquema 1: INTEROPERABILIDAD DEL SISTEMA NACIONAL DE PAGOS

W 2 W

[ r—

Participante ({é}} Sistema de Pagos

Fuente: Banco Central de Bolivia — Informe de Vigilancia del Sistema de Pagos 2024.

I11.3. Evolucién de los pagos digitales

Producto de las restricciones sanitarias y el distanciamiento social asumidos a raiz
de la pandemia del COVID-19 se observé un cambio de hdbitos de consumo y de la
forma en que las personas realizan sus pagos, dando mayor relevancia al uso de IEP
a partir de 2020, lo cual fue posible gracias a la infraestructura digital disponible y las
politicas de sistema de pagos del BCB. En efecto, en 2021 la cantidad de operaciones
procesadas con Ordenes Electrénicas de Transferencia de Fondos (OETF) crecié en 70%,
llegando a 94 millones de transacciones, las operaciones con tarjetas electrdnicas en
41%, llegando a 68 millones de transacciones, y la billetera mévil en 16%, llegando a 54
millones de transacciones. Esta tendencia creciente en el uso de |EP continud hasta
2024, registrando un crecimiento de 100% en la cantidad de operaciones procesadas
con OETF y 256% con billetera maévil con relacién a 2023 (Grafico 1).
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Grafico 1: CRECIMIENTO DE LA CANTIDAD DE OPERACIONES
CON INTRUMENTOS ELECTRONICOS DE PAGO, 2020 - 2024
(En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.

En 2019 se procesaban, en promedio, 390 mil operaciones diarias con |[EP. En 2020 y
2021, estas cifras llegaron a 426 mil y 609 mil transacciones por dia, respectivamente,
siendo las OETF el IEP que mas incrementd su uso entre la poblacién, pasando de
88 mil operaciones diarias en 2020 a 153 mil en 2021. Posteriormente, esta tendencia
ascendente en el uso de IEP fue reforzada por las acciones desarrolladas por el BCB,
tanto en campo normativo como en el desarrollo de proyectos, con lo que se llegd
a procesar 2,8 millones de operaciones por dia al cierre de 2024, lo cual muestra la
fortaleza de la infraestructura de pagos nacional que permitid que se produzca una
transicion rapida en la percepciony adopcion de los |IEP, asi como un cambio estructural
en los habitos de consumo de los usuarios, que después de la pandemia adoptaron de
forma habitual el uso de medios electrénicos de pago para el procesamiento de sus
transacciones cotidianas (Grafico 2).
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Grafico 2: OPERACIONES CON INSTRUMENTOS, ELECTRONICOS
DE PAGO PROCESADAS POR DIA
(En niimero de operaciones)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.

De la misma manera, la preferencia de la poblacién por usar los |[EP reflejé un crecimiento
significativo de 135% respecto a la gestion 2023, pasando de 60 pagos electrénicos per
cépita, a diciembre de 2023, a 141 pagos electrénicos per capita a 2024 (Grafico 3).

Gréfico 3: PAGOS DIGITALES PER CAPITA
(En niimero de operaciones)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
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A medida que la tecnologia sigue avanzando, los sistemas de pago deben enfrentar
desafios relacionados con seguridad, regulacidn e inclusion para garantizar un acceso
equitativo y eficiente a los beneficios de la digitalizacién.

Los pagos digitales estan en constante evolucién, impulsados por avances tecnoldgicos,
cambios en los habitos de consumo y regulaciones en el sector financiero orientadas a
mejorar la eficiencia, seguridad y accesibilidad de los pagos. En el reporte de “Ecosistemas
de pagos digitales en América Latina y el Caribe: fichas de paises” (2024) del Banco
Mundial, Bolivia y Ecuador estan entre los paises de Latinoamérica en donde el dinero
en efectivo en circulacién aun mantiene un rol importante como medio de pago, en
tanto en mercados como Chile y Brasil los pagos electrénicos y otros instrumentos
desplazaron al dinero fisico de forma mas notable.

Este mismo estudio, resalta la implementacién del QR BCB Bolivia como una solucién
de pagos que consolidd la interoperabilidad entre todos los participantes del sistema
de pagos en Bolivia, permitiendo un uso cada vez mayor de los medios electrénicos
de pago como la billetera mdvil y las transferencias electrénicas, facilitando los pagos
para la poblacidn, situando al pais al nivel de referentes de modernizacién de los
sistemas de pagos en América Latina y el Caribe, como Pix en Brasil, CoDi en México.
Adicionalmente, dicho estudio cita avances recientes regulatorios y tecnoldgicos en
paises como Colombia enfocados a consolidar la interoperabilidad de su sistema de

pagos.

En Argentina, la tasa de crecimiento de los pagos digitales alcanzdé a 165%. En Bolivia,
esta tasa llegd a 116% logrando una de las cifras mdas notables en el crecimiento de
transacciones con medios electrénicos de pago, lo cual contribuyd a profundizar la
inclusion financiera digital (Gréfico 4).
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Grafico 4: TASAS DE CRECIMIENTO DE LA CANTIDAD DE OPERACIONES
PROCESADAS CON INSTRUMENTOS ELECTRONICOS DE PAGO
(En porcentaje)
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Fuente: Datos de los bancos centrales y CEMLA.
Nota: Datos al cierre de cada gestion.

* Para 2024, datos al cierre para Argentina, Bolivia, Paraguay, Perii y Uruguay y datos estimados para
Chile y Colombia, con informacién disponible al primer y segundo trimestre de 2024, respectivamente.

Bolivia destaca, no solo porque fue el segundo pais de América Latina en lograr la

interoperabilidad plena de la infraestructura de pagos sino que, a la fecha, también

destaca entre los paises de la regién por lograr la masificaciéon de pagos inmediatos con

QR (Créfico 5), permitiendo la implementacion de transferencias electrénicas de una

entidad financiera a otra en tiempo real, a través de distintos canales e instrumentos de

pago como billeteras mdviles, pagos con QR en terminales punto de venta (POS, por

sus siglas en inglés), lo que permitié su facil integracion en plataformas de comercio

electrénico y pasarelas de pago.
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Gréfico 5: PAISES QUE ALCANZARON LA INTEROPERABILIDAD
EN SUS SISTEMAS DE PAGO
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Fuente: Reporte de Sistema de Pagos de Sudamérica. Banco Central de Reserva de Pert (2024).

Los avances de Bolivia, en cuanto al desarrollo del sistema de pagos, fueron destacados
en diferentes publicaciones, por ejemplo, el indice de Inclusién Financiera que elabora
anualmente Credicorp menciona la mejora de Bolivia en el ranking de inclusién
financiera (43,7 en 2024 frente a 40,4 en 2023), situdndola por encima de México.

Con relacidn al acceso a servicios financieros este fue en aumento, pasando de 1.673
Puntos de Atencidn Financiera (PAF) en 2007, a 9.727 PAF en 2024 (Gréfico 6). El sistema
financiero boliviano contindia mostrando un desempeno favorable, lo que evidencia un
crecimiento sostenido del acceso a los servicios financieros, destacando la confianza de
la poblaciény la fortaleza del sector.
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Grafico 6: ACCESO A SERVICIOS FINANCIEROS
(En porcentaje y niimero de PAF)
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Fuente: Datos del Reporte de Inclusién Financiera de ASFI a diciembre/2024.

9.727

2024

Bolivia estd logrando importantes avances en lo que respecta al acceso a servicios

financieros en los ultimos afios. De acuerdo al Reporte de Inclusién Financiera de la ASFI,
publicado en diciembre de 2024, a junio de 2024, la cobertura de servicios financieros
alcanzoé a 321 municipios del pais, representando el 94,7% del total nacional (Gréfico 7).

Grafico 7: COBERTURA DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS POR MUNICIPIO
(En porcentaje y niimero de municipio)
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Fuente: Extraido del Reporte de Inclusién Financiera de ASFl a diciembre/2024.
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Si bien se observan avances en el acceso a servicios financieros a nivel nacional,
habiéndose logrado una cobertura de mas del 90% de los municipios, la alta
concentracién de los puntos de atencidn financiera en dreas urbanas plantea desafios y
oportunidades para mejorar el acceso de la poblacién rural.

En efecto, de 9.727 puntos de atencidn financiera, 88% se ubica en areas urbanas y 12%
en el drea rural. Se destaca que, si bien se observd un crecimiento en el nimero de PAF,
la distribucion entre area urbana y rural se mantuvo constante en los ultimos diez aios,
lo cual refleja la necesidad expandir los servicios financieros en el drea rural para una
mayor cobertura a la poblacion (Grafico 8).
Grifico 8: PUNTOS DE ATENCION FINANCIERA POR AREA
(En nimero)
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Fuente: Datos del Reporte de Inclusién Financiera de ASFI a diciembre/2024.

La cantidad de sucursales, agencias y otros, excluyendo cajeros automaticos (ATMs), que
estan a disposicion de la poblacion por cada 100.000 habitantes, muestran los avances
en cuanto al acceso a servicios financieros, evidencidandose un importante crecimiento
en los ultimos 10 anos, habiendo pasado de 42 en 2014, a 79 en 2024, lo que significa un
crecimiento del 88% (Grafico 9).
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Grafico 9: PUNTOS DE ATENCION FINANCIERA
POR CADA 100.000 HABITANTES
(En niimero)
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Fuente: Datos del Reporte de Inclusion Financiera de ASFI a diciembre/2024.

Ademas de los puntos de atencidn financiera tradicionales como sucursales, agencias y
ATM, esimportante destacar el crecimiento de los puntos de atencién de billetera mdvil,
los cuales fueron cobrando relevancia, principalmente para atender las necesidades de
la poblacion de areas rurales y periurbanas con baja cobertura de servicios financieros.
Durante la gestién 2024, los puntos de atencién financiera se distribuyeron de la
siguiente forma: billetera mévil representaron 33,7%, los ATM 25,9% vy las sucursales,
agencias y otros 40,3% del total (Crafico 10).

Grafico 10: PUNTOS DE ATENCION FINANCIERA
(En porcentaje)
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Fuente: Datos de ASFI, E-FECTIVO S.A. EIF.
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En cuanto a la cobertura geografica de los puntos de atencidn de billetera mavil, en la
gestion 2024 se reportaron 4.732 puntos, mostrando una importante cobertura nacional
(Gréfico 11).

Griéfico 11: COBERTURA PUNTOS DE ATENCION DE BILLETERA MOVIL
(En puntos de atencién)
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Fuente: Elaboracién en la Gerencia de Entidades Financieras del BCB con datos de E-FECTIVO S.A.y EIF.
I11.4. El futuro de los pagos digitales

El sistema de pagos nacional alcanzd un desarrollo importante y funciona de forma
adecuada y segura, con interconexién e interoperabilidad total entre canales e
instrumentos electrénicos de pago, lo cual posibilita la oportunidad a potenciar
funcionalidades y ampliar el alcance de las ventajas de la digitalizacién para continuar

su proceso de modernizacion.

En efecto, se evidencié que es posible optimizar la infraestructura del MLD para mejorar
su capacidad de procesamiento de transacciones con el fin asegurar una infraestructura
robusta que permita continuar masificando los pagos, tanto normales como inmediatos,
con QR.

Asimismo, se estd valorando la adecuacidn del sistema al estandar ISO 20022, para
facilitar la conexién con sistemas de pagos internacionales y el procesamiento de
transferencias transfronterizas por distintos conceptos (pagos de comercio, remesas
familiares). Por otro lado, también se estd evaluando la implementaciéon de nuevas
funcionalidades que mejoren la experiencia de pago de las personas, asi como la
identificacion de los pagos persona a persona (P2P), personas a comercios (P2C) y
personas a gobierno (P2G).
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Otro ambito de accién, en materia de sistema de pagos, es la implementacién de
esquemas de Open Finance. Estos permiten a los clientes compartir sus datos financieros
con terceros a través de interfaces de programacion de aplicaciones (APls) para acceder
a una gama mas amplia de servicios y productos financieros con APl Gateways seguros,
autenticacién robusta (OAuth 2.0, JWT) y procesos de certificacion. Este enfoque no
solo promovera la innovacion financiera, sino que garantizard la proteccién de datos
personales y la seguridad de las transacciones. Las principales caracteristicas y ventajas
incluyen mayor transparencia y control para los usuarios, eficiencia en la gestion de
datos, reduccidon de costos y mejora de la experiencia del cliente. En este sentido,
se encuentra pertinente tener un marco regulatorio que permita identificar y definir
estandares para masificar el uso de pagos digitales.

Paralelamente, para garantizar el éxito de estos procesos y continuar impulsando los
pagos digitales en el pais, es imperante apoyar los mismos con programas de educacidn
financiera digital que incluyan capacitacién y alfabetizacién digital a todo nivel,
desde ninos hasta personas adultas en temas como el uso, caracteristicas, medidas de
seguridad y ventajas de los pagos digitales, innovaciones tecnoldgicas y otros.

Por todo lo mencionado, se concluye en la existencia de un sistema de pagos robusto,
conunainfraestructura eficiente, interoperable y ampliamente utilizada por la poblacién
para transferencias electrdnicas, pagos con tarjetas, pagos inmediatos con QR, asi como
la interoperabilidad entre instrumentos como la Billetera Movil.

Las acciones del BCB, en su rol de regulador del sistema de pagos, y de la banca privada
impulsaron el uso de pagos electrénicos, logrando resultados muy importantes que se
destacan a nivel regional, con un impacto significativo en inclusidn financiera digital. En
este sentido, la creciente adopcidn de ellos aun no permite identificar caracteristicas
y necesidades que requieran ser cubiertas con la implementacidon de un instrumento
complementario. Sin embargo, los mercados interbancarios del sistema financiero
podrian beneficiarse con la introduccién estratégica de modernas tecnologias que
incrementen su eficiencia y escalabilidad de forma que mejoren su flexibilidad y
capacidad de convivir con nuevas tecnologias y productos que puedan posicionarse en
los mercados.

IV. CBDC: Marco conceptual
IV.1. Definicion y modelos operativos

De la misma forma que el efectivo, el boliviano digital propuesto seria un pasivo emitido
por el Banco Central de forma electrénica, con las mismas caracteristicas de la moneda
de curso legal, respaldada por la autoridad monetaria.
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El diseno de una CBDC debe responder a las caracteristicas y necesidades especificas
del contexto boliviano, asegurando que el instrumento sea accesible, seguro, eficiente
y capaz de integrarse plenamente con el sistema de pagos nacional. La construccién de
una CBDC inclusiva y sostenible requiere la definicién de principios claros que guien su
arquitectura, operaciéon y regulacion desde las fases iniciales.

Posteriormente, corresponde la eleccidon del modelo operativo que definird cdmo se
distribuird la CBDCy quiénes serdn los actores encargados de gestionar sus operaciones.
Existen dos modelos ampliamente evaluados a nivel internacional: el modelo directo,
donde el banco central administra toda la infraestructura y relacidn con el usuario final;
y el modelo intermediado, donde los proveedores de servicios financieros autorizados
actuarian como distribuidores del boliviano digital. El modelo intermediado es el mas
recomendado, ya que permite que el banco central concentre sus esfuerzos en la
supervision y seguridad, mientras que los intermediarios gestionan la atencién a los
usuarios'®.

IV.2. CBDC minorista y mayorista

La CBDC minorista se dirige al publico general, incluyendo hogares, empresas y usuarios
no bancarizados, permitiendo que estos accedan directamente a un activo digital
emitido por el banco central. Este modelo actia como alternativa de uso del efectivo
fisico, facilitando pagos de bajo valor con la garantia de respaldo estatal.

La CBDC mayorista esta concebida para su uso exclusivo por parte de instituciones
financieras autorizadas (tales como bancos comerciales o cooperativas de ahorro
y crédito) y su implementaciéon se orienta principalmente a mejorar la eficiencia,
velocidad y seguridad en la liquidacién interbancaria, ofreciendo soluciones mas rapidas
y escalables para transacciones de alto valor.

Bajo este enfoque, la Moneda Digital del Banco Central funcionaria como reserva
de valor y medio de pago de alta fiabilidad entre actores del sistema financiero,
reduciendo el riesgo de contraparte y aumentando la transparencia en operaciones de
gran volumen. Asimismo, dependiendo del disefio que se determine, permite integrar
tecnologias como DLT (tecnologia de registros distribuidos) para fortalecer la seguridad
y trazabilidad en tiempo real de las operaciones.

10 Bank for International Settlements, (2025). Fast payments and financial inclusion in Latin
America and the Caribbean, BIS Papers No. 153, Basilea, Suiza.

11 Bank for International Settlements, (2024). Faster digital payments: global and regional
perspectives, BIS Papers No. 152, diciembre, Basilea, Suiza.
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La distincidn entre una CBDC minorista y una mayorista refleja no solo diferencias
en el publico objetivo, sino también en su impacto operativo y macroecondémico.
Mientras que ambas versiones implican la digitalizacién del dinero emitido por el banco
central, sus usos, beneficios y desafios varian sustancialmente en funcién de su disefio
y finalidad. En el contexto boliviano, donde el sistema financiero aun mantiene altos
niveles de intermediacidn bancaria tradicional, resulta crucial evaluar cuidadosamente
el alcance de cada opcidn.

A fin de sistematizar las diferencias funcionales, operativas y regulatorias, la siguiente
tabla resume, de forma comparativa, los principales atributos de ambos modelos de
CBDC. Esta comparacion técnica permite visualizar con mayor claridad los alcances,
limitaciones y ventajas relativas de una moneda digital mayorista frente a una minorista,
considerando criterios como el publico objetivo, el uso principal, la instrumentacién
tecnoldgica, los impactos esperados y el rol que desempenaria el Banco Central en
cada caso.

Tabla 2: COMPARACION TEORICA ENTRE CBDC MAYORISTA Y MINORISTA
Caracteristicas CBDC Mayorista CBDC Minorista

Instituciones financieras autorizadas, Ciudadania en general, pequefas
bancos comerciales, cdmaras de y medianas empresas, comercios,

Puiblico objetivo

compensacion y  entidades del trabajadores informales y
mercado financiero sectores no bancarizados
Liquidacién de operaciones

Pagos minoristas, transferencias
P2P, compras de bienesy servicios,
recepcion de subsidios, remesasy
transacciones cotidianas

interbancarias, pagos de alto valor,

Uso principal politica monetaria, operaciones de
mercado abierto y compensacion de
activos tokenizados

Infraestructura especializada: redes Aplicaciones moviles, billeteras
Distributed Ledger Technology (DLT) digitales, QR interoperables,
privadas, sistemas de liquidacién bruta interfacesaccesiblesydistribuidas
en tiempo real (LBTR), integracién con a través de intermediarios
plataformas financieras mayoristas financieros

Instrumentacion
tecnolégica

Fortalece la inclusién financiera;
garantiza acceso a dinero digital
publico sin necesidad de cuentas
bancarias; mejora eficiencia en
pagos minoristas y programas
sociales; apoya la resiliencia
del sistema de pagos en zonas
alejadas

Reduce riesgos de contrapartida y de
liquidacién; permite liquidaciones
Delivery versus Payment (DvP) vy

Ventajas Payment versus Payment (PvP); mejora
eficiencia y transparencia de mercados
financieros;  habilita  innovaciones
como tokenizacién de activos

Posible competencia con
depdsitos bancarios tradicionales;
aumento en costos operativos
del banco central; desafios en
ciberseguridad y proteccién de
datos personales

Limitado a actores institucionales;
requiere sistemas robustos y costosos;

Desventajas menor visibilidad para el publico
general; riesgo operativo si no se
integra correctamente
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Tabla 2: COMPARACION TEORICA ENTRE CBDC MAYORISTA Y MINORISTA (Cont.)

Debe  garantizar anonimato
relativo para el usuario final
sin afectar controles AML/CFT;
equilibrio entre privacidad,
seguridad y transparencia

Total trazabilidad para fines de
Privacidad y cumplimiento normativo, supervisiéon
trazabilidad financiera y prevenciéon de ilicitos;

registro seguro de transacciones

Emisor, operador y supervisor de Emisory garante del valor digital
la infraestructura critica de pagos del dinero; puede apoyarse
mayoristas; puede conectarse con en entidades financieras para
otros Bancos Centrales en esquemas distribucién y atencién al usuario
transfronterizos final

Rol del Banco
Central

Debe ser interoperable con
Disefiada  para  conectarse con billeteras electrénicas, sistemas
infraestructuras existentes de pagos moviles y transferencias
entre distintas plataformas

Interoperabilidad

Transformacién de la forma en
que el publico accede y utiliza
el dinero; herramienta para
inclusién social y modernizacion
financiera

Mayor eficiencia, seguridad y
transparencia en operaciones entre
entidades financieras; posible
reduccién del riesgo sistémico

Impacto esperado

Fuente: BIS, FMI, ECB y World Economic Forum (WEF).

IV.3. Tecnologia

Desde una perspectiva tecnoldgica, existen dos enfoques principales para la
implementacién de una CBDC: el modelo basado en cuentas y el modelo basado en
tokens digitales. El primero replica la légica de las cuentas bancarias tradicionales,
donde los saldos se mantienen en registros centralizados asighados a cada usuario. ELl
segundo, en cambio, utiliza representaciones digitales del dinero emitidas como tokens,
que pueden transferirse entre usuarios sin necesidad de intermediacién constante.

El modelo de tokens digitales representa un equilibrio estratégico entre innovacién
tecnoldgica, inclusién financiera y control regulatorio, por lo que al replicar las
propiedades del efectivo en un entorno digital seguroy trazable, se fortalece la eficiencia
de los pagos y se amplia el acceso a servicios financieros digitales en todo el territorio
nacional (Tabla 3). Cualquiera de los modelos adoptados debe integrar controles
avanzados de ciberseguridad, monitoreo continuo y mecanismos de resiliencia, de
modo que el sistema digital sea auditable, seguro y alineado con las mejores practicas
internacionales.

Enelcaso boliviano,aunque el modelo de tokens digitales suele asociarse con esquemas
minoristas de inclusidn financiera, su aplicacién también resulta altamente relevante en
entornos mayoristas. Alincorporar tokens programables para operaciones interbancarias
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y de valores, se puede habilitar mecanismos avanzados de liquidacion Delivery versus
Payment (DvP) y Payment versus Payment (PvP) en tiempo real, fortaleciendo la
transparencia y la seguridad de las operaciones de gran valor. Este enfoque permitirfa
ademas explorar funcionalidades como la tokenizacién de instrumentos de pagos
publicos, la compensacién de operaciones en mercados secundarios y los pagos
transfronterizos directos con bancos centrales de la regién.

Tabla 3: COMPARACION ENTRE TOKENS DIGITALES Y CUENTAS BANCARIAS

Caracteristica Tokens Digitales Cuentas Bancarias
Modelo de almacenamiento Billeteras Digitales Registro en cuentas bancarias
. . Alta: control directo de los Baja: dependiente de
Autonomia del usuario - ) .
fondos entidades financieras

Velocidad de transacciones  Instantdanea en red blockchain Sujeta a procesamiento

bancario
. Mayor, sin necesidad de cuenta Menor, vinculada a datos
Privacidad . .
bancaria bancarios
- Alta: compatible con fintech y Limitada al ecosistema
Interoperabilidad plataformas DLT bancario tradicional
e Puede operar sin conexion Dependiente de la
Resiliencia ) . )
bancaria infraestructura bancaria

Fuente: Jaimes etal, 2024.
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Recuadro 1. Experiencia mundial

Se evidencia que la experiencia internacional en torno a las CBDC muestra distintos
grados de avance, reflejando una tendencia general hacia la exploracién de esta inno-
vacion. En esta diversidad se distinguen paises que concretaron el lanzamiento de una
CBDGC, otros que se mantienen en fase de investigacion, asi como aquellos que realizan
pilotos o se encuentran en pruebas de concepto para evaluar aspectos tecnoldgicos,
operativos y regulatorios. También se identifican casos en los que los proyectos fueron
cancelados, lo que pone de manifiesto los desafios que plantea su implementacién. En
conjunto, el mapa confirma que las CBDC se posicionaron como un tema prioritario en
la agenda de politica monetaria y financiera a nivel global, en un contexto en el que los
bancos centrales buscan alternativas para fortalecer la seguridad, eficiencia e inclusion
de los sistemas de pago.

SITUACION MUNDIAL DE LAS CBDC

(7] caNcELADO (7] PRUEBA DE CONCEPTO () Lanzapos
INVESTIGACION PILOTO

Fuente: CBDC TRACKER.

e lLanzados: Paises con una CBDC oficialmente en circulacién.

Afode  Minorista/

Moneda digital Pais / Regién Banco Central(es) anuncio Mayorista
JAM-DEX Jamaica Banco de Jamaica 2023 Minorista
e-Naira Nigeria Banco Central de Nigeria 2021 Minorista
Sand Dollar Bahamas Banco Central de Bahamas 2017 Minorista

27



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

e Prueba de concepto: Paises que se encuentran en una fase avanzada de

investigacion de CBDC con publicaciones al respecto.

Moneda digital Pais / Regién Banco Central(es) Afio d‘e Mlnorl.sta/
anuncio  Mayorista
A PP, Banco Nacional de la -
Som Digital Kirguistan ey 2024 Minorista
e PaPua Nueva Papua Nueva Guinea B Sl Qe Papua 2024 Minorista
Guinea Nueva Guinea
SelE i B Catar Banco Central de Catar 2024 Mayorista
de Catar
Bokolo Cash Islas Salomoén Banco Central de las Islas Salomén 2023 Minorista
Aguila Filipinas Bangko Sentral ng Pilipinas 2022 Mayorista
Lari Digital Georgia Banco Nacional de Georgia 2022 Minorista
Project Cedar Fase Il Singapur, Estados Autoridad Monetaria de Singapur, .
x Ubin+ Unidos Reserva Federal de EE.UU. 2022 Mayorista
Yen Digital Japon Banco de Japodn 2021 Minorista
e-MOP Macao Gobierno de Macao 2021 Minorista
Stablecoin de Palaos Republica de Palaos — 2021 Otros
CBDC Laos Laos EETIE) (,j? s 2021 Minorista
Democratica Popular Lao
CBDC Nueva Zelanda Nueva Zelanda Banco de Reserva de 2020 Minorista
Nueva Zelanda
CBDC Tailandia Tailandia Banco de Tailandia 2020 Minorista
Proyecto Hamilton Estados Unidos Reserva Federal de EE.UU. 2020 Minorista
CBDC Corea del Sur Corea del Sur Banco de Corea 2020 Minorista
Proyecto Atom Australia Banco de Reserva de Australia 2020 Mayorista
CBDC Noruega Noruega Norges Bank 2019 Minorista
e-HKD Hong Kong Autoridad Monetaria de Hong Kong 2019 Minorista
Inthanon-LionRock Hong Kong, Tailandia Autoridad Monetana‘de H}ong Kong, 2019 Mayorista
Banco de Tailandia
. L e Banco de Canad3, Autoridad .
Jasper-Ubin Canada, Singapur Monetaria de Singapur 2019 Mayorista
Inthanon Tailandia Banco de Tailandia 2019 Mayorista
Proyecto Garuda Indonesia Banco de Indonesia 2018 Mayorista
Rupia Digital Indonesia Banco de Indonesia 2018 Mlnor|§ta,
Mayorista
e-hryvnia Ucrania Banco Nacional de Ucrania 2017 Minorista
DREX (Fase 3) Brasil Banco Central de Brasil 2017 Mayorista
e-shekel Israel Banco de Israel 2017 Minorista
) Banco Central de Suecia L
e-krona Suecia (Sveriges Riksbank) 2017 Minorista
DREX (Fase 2) Brasil Banco Central de Brasil 2017 Minorista
DREX (Fase 1) Brasil Banco Central de Brasil 2017 Mayorista
Jasper Canada Banco de Canada 2016 Mayorista
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e Investigacion: Paises con estudios iniciales sobre CBDC.

Moneda digital Pais / Regién Banco Central(es) Afio d.e Mmorl§ta/
anuncio  Mayorista
eCentavos Timor-Leste Banco Central de Timor-Leste 2025 Mmon;ta,
Mayorista
CBDC Myanmar Myanmar Banco Central de Myanmar 2025 Minorista
Dinar Digital Serbia Banco Nacional de Serbia 2025 Mlnorlsta’
Mayorista
Unidn Monetaria de
CBDC UEMOA Africa Occidental Bag‘;&?&g;ﬁig’f(gﬁ;i‘gde 2025  Minorista
(UEMOA/WAMU)
Proyectos . )
transfronterizos con Hong Kong il sl 2024 Minorista
q q n de Hong Kong
Brasil y Tailandia
Florin Digital Aruba Banco Central de Aruba 2024 Minorista
CBDC Malaui Malaui Banco de la Reserva de Malaui 2024 Minorista
CBDC Etiopia Etiopfa Banco Nacional de Etiopia 2024 Minorista
Rublo Digital Bielorrusia Banco Central de Bielorrusia 2023 Minorista
CBDC Colombia Colombia Banco de la Republica 2023 Mmon;ta,
Mayorista
CBDC Mauritania Mauritania Banco Central de Mauritania 2023 Minorista
CBDC Armenia Armenia Banco Central de Armenia 2023 Minorista
Gl ke Corea del Sur Banco de Corea 2023 Mayorista
Corea del Sur
CBDC Maldivas Maldivas Autoridad Monetaria de Maldivas 2023 Minorista
Sela (Israel) Israel Banco de Israel 2023 Minorista
CBDC Mauricio Mauricio Banco de Mauricio 2023 Minorista
Délar D!gltal Estados Unidos Reserva Federal de EE.UU. 2023 Mayorista
Mayorista
CBDC Montenegro Montenegro Banco Central de Montenegro 2023 Minorista
CBDC Botsuana Botsuana Banco de Botsuana 2022 Minorista
CBDC Irak Irak Banco Central de Irak 2022 Minorista
CBDC I?e'publica Reppk_alica Bary\cc? Central. d_e la 2022 Minorista
Dominicana Dominicana Republica Dominicana
CBDC Azerbaiyan Azerbaiyan Banco Central de Azerbaiydn 2022 Minorista
eleis Mayorlsta Espana Banco de Espana 2022 Mayorista
Espaia
Proyecto Aurum Hong Kong Autoridad Monetaria de Hong Kong 2022 Minorista
CBDC Sri Lanka Sri Lanka Banco Central de Sri Lanka 2022 Minorista
- ) Banco Central de la L
Peso Digital Argentina Repuiblica Argentina 2022 Minorista
CBDC Mongolia Mongolia Banco de Mongolia 2022 Minorista
Sela (Hong Kong) Hong Kong Autoridad Monetaria de Hong Kong 2022 Minorista
Comunidad
Econdmicay
CBDC CEMAC Monetaria de Africa EENEE /5 o [ 2022 Minorista

Central (CEMAC/
EMCCA)

de Africa Central
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Moneda digital Pais / Region Banco Central(es) ;::;:ii i:‘i:; or::taa/
. Sz e, Autoridad Mongtaria de Singgpur, ‘
Proyecto Mariana Suiza Banco de Franuq, Banco Nacional 2022 Mayorista
Suizo
Dinar Digital Argelino Argelia Banco de Argelia 2022 Minorista
CBDC Omaén Oman Banco Central de Oman 2022 Minorista
CBDC Nepal Nepal Banco Central de Nepal 2022 Minorista
Proyecto Icebreaker  Suecia, Noruega, Israel SEMEE S;t]i%ag:’lzlrzrjes Bank, 2022 Minorista
CBDC Bangladés Bangladesh Banco de Bangladés 2022 Minorista
CBDC Sudan Sudén Banco Central de Sudan 2022 Minorista
CBDC Malasia Malasia Banco Negara Malasia 2022 Mayorista
CBDC Zambia Zambia Banco de Zambia 2022 Minorista
CBDC Yemen Yemen Banco Central de Yemen 2022 Minorista
CBDC Uganda Uganda Banco de Uganda 2022 m;r;%rriissttz
CBDC Catar Catar Banco Central de Catar 2022 Minorista
CBDC Dinamarca Dinamarca Nationalbanken 2022 Mayorista
CBDC Jordania Jordania Banco Central de Jordania 2022 Minorista
CBDC Islas Salomén Islas Salomén Banco Central de las Islas Salomén 2022 Minorista
CBDC Marruecos Marruecos Bank-Al-Maghrib 2021 miar;,%r:is;:
Euro Digital Zona Euro Banco Central Europeo 2021 Minorista
CBDC Namibia Namibia Banco de Namibia 2021 Minorista
e-Ariary Madagascar Banco Central de Madagascar 2021 Minorista
CBDC Perui Peru Banco Central de Reserva del Peru 2021 Minorista
Ngultrum Digital Butén Autoridad Monetaria Real 2021 miar;%rriissiz
CBDC Honduras Honduras Banco Central de Honduras 2021 Minorista
CBDC Tanzania Tanzania Banco de Tanzania 2021 m;r;/?)rriissttz
MDBC México México Banco de México 2021 Minorista
CBDC Zimbabue Zimbabue Banco de la Reserva de Zimbabue 2021 Minorista
CBD$ Trinidad y Trinidad y Tobago Banco Central de Trinidad y Tobago 2021 Minorista
obago
CBDC Paraguay Paraguay Banco Central del Paraguay 2021 Minorista
iQuetzal Guatemala Banco de Cuatemala 2021 Minorista
CBDC Costa Rica Costa Rica Banco Central de Costa Rica 2021 Minorista
CBDC Vanuatu Vanuatu Banco de Reserva de Vanuatu 2021 Minorista
CBDC Tonga Tonga Banco Nacional de Tonga 2021 Minorista
Proyecto DELPHI Austria Banco Nacional de Austria 2021 Mayorista
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Moneda digital Pais / Regién Banco Central(es) :;ﬂ;g; :i:;;::::
Proyecto Jura Francia, Suiza BaBnacr;Cﬁ:ceioFr::FgLai’zo 2021 Mayorista

CBDC Marruecos Marruecos Bank-Al-Maghrib 2021 Minorista

CBDCC::s:blica Republica Checa Banco Nacional Checo 2021 Minorista

Proyecto Acacia Australia Banco de Reserva de Australia 2020 Mayorista

eAUD Australia Banco de Reserva de Australia 2020 Minorista
CBDC Taiwan Taiwan Banco Central de Taiwan 2020 m;"y‘;rr';ttz

Gourde Digital Haiti Banco de la Reptblica de Haitf 2020 Minorista
CBDC Libano Libano Banco Central del Libano 2020 Minorista

CBDC Pakistan Pakistan State Bank of Pakistan 2019 Minorista

e-Franco Ruandés Ruanda Banco Nacional de Ruanda 2019 Minorista

Lilangeni Digital Esuatini Banco Central de Esuatini 2019 Minorista

Proyecto Ensemble Hong Kong Autoridad Monetaria de Hong Kong 2019 Mayorista

CBDC Sudafrica Sudafrica Banco de Reserva de Sudafrica 2019 Minorista
CBDC Chile Chile Banco Central de Chile 2019 Minorista

Czl:;:;g:drii:;a Arabia Saudita Auto:?aatjaMsgzzti?aria de 2019 Mayorista
CBDC Kuwait Kuwait Banco Central de Kuwait 2019 Minorista

CBDC Emir.atos Emiratqs Arabes Banco Central de les Emiratos 2019 Minorista

Arabes Unidos Unidos Arabes Unidos

Khokha Sudafrica Banco de Reserva de Sudafrica 2019 Mayorista
iBraDIfi'aMSi:::Iiii:a Arabia Saudita AZ?X?:S;@Z:ZE?:B 2019 Minorista
e-franco Suiza Banco Nacional Suizo 2019 Minorista
e-Dinar Tlnez Banco Central de Tunez 2019 Minorista
LionRock Hong Kong Autoridad Monetaria de Hong Kong 2019 Mayorista
CBDC Egipto Egipto Banco Central de Egipto 2018 Minorista
Libra Digital Reino Unido Banco de Inglaterra 2018 Minorista
Dinar Digital Bahréin Bahréin Banco Central de Bahréin 2018 Minorista
Rafkrona Islandia Banco Central de Islandia 2018 Minorista
E-ringgit Malasia Banco Negara Malasia 2017 Minorista
Loonie Digital Canads Banco de Canada 2017 ﬂ;”y%rr'.itti
DCash dol Caribe Oriantal  Banco Ce”tra(lsgégf”be Oriental  »017  Minorista
(OECS/ECCU)

CBDC Palestina Palestina Autoridad Monetaria Palestina 2017 Minorista
Zloty Digital Polonia Banco Nacional de Polonia 2017 Minorista
Stella (Japén) Japdn Banco de Japdn 2016 Otros

Stella (Zona Euro) Zona Euro Banco Central Europeo 2016 Otros
RSCoin Reino Unido Banco de Inglaterra 2015 Minorista
CBDC Vietnam Vietnam Banco Estatal de Vietnam - Minorista
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e Piloto: Paises que han desarrollado una CBDC que se prueba en un entorno real,

ya sea con un numero limitado de participantes o a gran escala.

Moneda digital Pais / Regién Banco Central(es) Afio d‘e Mmorlfta/
anuncio  Mayorista
TIPS Hash-Link Italia Banca d'ltalia 2024 Mayorista
Trigger Solution Alemania Deutsche Bundesbank 2024 Mayorista
Rio Hangang Corea del Sur Banco de Corea 2023 Mayorista
Euro D'.g'tal Zona Euro Banco Central Europeo 2022 Mayorista
Mayorista
. X Autoridad Monetaria Saudita,
KAc:?\blaCi?rL:adltEar'nli—:gE)gs Autoridad Monetaria de Hong
mBridge 5 - Kong, Banco Popular de China, 2022 Mayorista
Arabes Unidos,
K X Banco Central de EAU, Banco de
Tailandia ] }
Tailandia
Proyecto Venus Luxemburgo Banco Central de Luxemburgo 2022 Mayorista
Proyecto Venus Francia Banco de Francia 2022 Mayorista
Proyecto Ubin+ Singapur Autoridad Monetaria de Singapur 2022 Mayorista
SEE by Francia Banco de Francia 2021 Mayorista
Francesa
Proyecto Prosperus Francia, Tunez EEMED ¢f2 [HEMEE) 2021 Mayorista
4 peru b IE) Banco Central de Tunez 4
Helvetia Suiza Banco Nacional Suizo 2020 Mayorista
Tenge Digital Kazajistan Banco Nacional de Kazajistan 2020 Mmon;ta,
Mayorista
Rupia Digital India RBI 2020  Minorista,
P 8 Mayorista
Won Digital Corea del Sur Banco de Corea 2020 Minorista
CBDC de Hungria Hungria Banco Central de Hungria (MNB) 2020 Minorista
p .. Emiratos Arabes Banco Central de los Minorista,
RlthamiPigteat Unidos Emiratos Arabes Unidos 2082 Mayorista
Rublo Digital Federacién Rusa Banco de Rusia 2019 Minorista
Arabia Saydita, Autoridad Monetaria Saudita,
Aber Emiratos Arabes Banco Central de los Emiratos 2019 Mayorista
Unidos Arabes Unidos
E-cedi Ghana Banco de Chana 2018 Minorista
. .. , Banco Central de la L
Lira Digital Turquia Repuiblica de Turquia 2018 Minorista
Rial Digital Irdn Banco Central de Irdn 2018 Minorista
e-CNY China Banco Popular de China 2014 Minorista
e-Peso Uruguay Banco Central del Uruguay 2014 Minorista
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e Cancelado: Paises que dieron de baja el desarrollo de su CBDC.

Ahode Minorista/

Moneda digital Pais / Regién Banco Central(es) anuncio  Mayorista
CBDC de Fiyi Fiyi Banco de Reserva de Fiyi 2022 Minorista
CBDC de Filipinas Filipinas Bangko Sentral ng Pilipinas 2021 Minorista
Proyecto Orquidea Singapur Autoridad Monetaria de Singapur 2021 Minorista
Délar Digital Estados Unidos Reserva Federal de EE.UU. 2020 Minorista
CBDC de Kenia Kenia Banco Central de Kenia 2018 Minorista

CBDC de Curazao Curazao e antral el [iErED 2018 Minorista
y Sint Maarten

E-krona Dinamarca Nationalbanken 2017 Minorista
Dinero electrénico Ecuador Banco Central de Ecuador 2017 Minorista
Avant Finlandia Banco de Finlandia 1992 Minorista

Fuente: CBDC TRACKER.
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V. Principios del Diseno de una CBDC
V.1. Justificacion institucional

Ante la evidencia del funcionamiento eficiente, seguro y fluido del sistema de pagos
nacional, con la implementacién de una CBDC minorista no se esperarian beneficios
adicionales para las transacciones realizadas actualmente por parte de la poblacién
de manera cotidiana. Adicionalmente, el costo estimado para su implementacién
sobrepasaria el impacto marginal en las previsiones para el sistema de pagos minoristas.

En ese sentido, por las caracteristicas del desarrollo actual y previsiones del sistema de
pagos, se considera, en principio, que la alternativa mas provechosa para una posible
implementacidn, en el caso boliviano, serfa la CBDC mayorista.

Se evidencia la necesidad de evaluar las posibilidades de mejora tecnoldgica,
ampliacién de las capacidades de las operaciones interbancarias, gestion de liquidez y
compensacion y liquidacion en el sistema de pagos de alto valor, lo cual seria posible a
través de una CBDC mayorista.

A diferencia de los modelos orientados al publico general (CBDC minorista), el enfoque
mayorista busca modernizar el ecosistema financiero desde su base estructural,
optimizando las relaciones entre entidades reguladas, el Tesoro General de la Nacién
(TGN) y el propio Banco Central. Esta légica estd en linea con las recomendaciones
técnicas del Fondo Monetario Internacional, que destacan el rol de las CBDC mayoristas
como una alternativa de eficiencia, velocidad y resiliencia de pagos, en contextos de
creciente complejidad sistémica™.

El sistema de pagos electrénico administrado por el BCB experimentd un avance
sustantivo para las transacciones de alto valor, sus capacidades responden a necesidades
actuales de las entidades del sistema financiero. No obstante, existen otros factores
como una mayor trazabilidad de operaciones estatales y otros que plantean desafios a
futuro que podrian ser superados mediante una CBDC mayorista disefiada para el uso
exclusivo de entidades financieras y contrapartes autorizadas®.

En este sentido, la emisién de una CBDC mayorista también permitiria dotar al Banco
Central de herramientas modernas para la ejecucién y control de su politica monetaria.

12 Appendino, M., O. Bespalova, R. Bhattacharya, J.-F. Clevy, N. Geng, T. Komatsuzaki, J. Lesniak,
W. Lian, S. Marcelino, M. Villafuerte y Y. Yakhshilikov, (2023). Crypto Assets and CBDCs in Latin
America and the Caribbean: Opportunities and Risks, IMF Working Paper 2023/037, febrero,
International Monetary Fund, Washington, D.C.

13 Banco Central de Bolivia. (2024). Memoria 2024, La Paz, Bolivia.
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A través de la digitalizacion del dinero de reserva, se podrian segmentar operaciones
por tipo de instrumento, establecer vencimientos programados, automatizar procesos
de inyeccién y absorcion de liquidez, e incluso condicionar ciertas operaciones
mediante contratos inteligentes, mejorando asi la transmisién de la politica monetaria
en escenarios de baja profundidad de mercado™.

A su vez, una Moneda Digital del Banco Central de uso interbancario puede facilitar
significativamente laemisidn, colocaciényliquidaciéndeinstrumentos de deuda publica.
Eluso de una CBDC mayorista en mercados primariosy secundarios habilitaria esquemas
de liquidacion entrega contra pago (DvP) en tiempo real, lo cual no sélo reduciria los
costos operativos del Estado, sino que aumentaria la transparencia y confianza del
publico inversionista institucional. Estos mecanismos fueron implementados con éxito
en proyectos pilotos como Jura (BIS, Banque de France y Swiss National Bank) y se
perfilan como practicas emergentes para la gobernanza financiera estatal”®

Los pagos transfronterizos son otra dimensién estratégica que sustenta la adopcién de
una CBDC mayorista en Bolivia. En el actual contexto de fragmentacidn de sistemas de
pagos internacionales, los costos de intermediacidén en operaciones entre paises siguen
siendo elevados, con demoras, comisiones opacas y exposicidon a riesgos de tipo de
cambio.

Una CBDC mayorista (interoperable con otras monedas digitales emitidas por
bancos centrales) permitiria reducir esta dependencia de redes de corresponsalia
tradicional, habilitando acuerdos bilaterales o multilaterales de compensacién directa,
especialmente con socios de la regidon andina y del Mercosur. En este sentido, Bolivia
podria participar en iniciativas piloto como mBridge o Project Nexus, impulsadas por el
BIS Innovation Hub, con miras a integrar soluciones conjuntas para remesas, comercio
regional o integracién de mercados de capitales'.

Adicionalmente, el BCB reforzaria su papel como ancla del sistema monetarioy reducirfa
la exposicion del ecosistema financiero a infraestructuras propietarias, que pueden
introducir riesgos de concentraciéon o conflictos de interés. Esto es especialmente
relevante en contextos donde la estabilidad financiera es un bien publico fundamental.

14 Kahn, Charles M., Manmohan Singh y Jihad Alwazir. (2022). Digital Money and Central Bank
Operations, IMF Working Paper No.2022/085, mayo, International Monetary Fund, Washington,
D.C.

15 BIS Innovation Hub; Swiss National Bank; y SIX. (2022). Project Helvetia Phase II: settling
tokenised assets in wholesale CBDC, enero, Bank for International Settlements, Basilea, Suiza.

16 BIS Innovation Hub. (2022). Project mBridge: Connecting economies through CBDC. Bank for
International Settlements, Basilea, Suiza.
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La adopcidén hacia una CBDC mayorista podria favorecer a ello.

A nivel mundial, la decisidn de avanzar hacia una CBDC mayorista también representa
una estrategia de insercidn tecnoldgica y de alineacidon con estandares financieros
emergentes. La aceleracidon de procesos de digitalizacién en economias internacionales
sugiere que la omisién de esta agenda por parte del BCB podria traducirse en una
pérdida de capacidad de interlocucidon técnica y operativa con sus pares regionales. Este
rezago no solo afecta la competitividad de las infraestructuras nacionales, sino también
la capacidad de Bolivia para participar en proyectos regionales de pagos integrados,
banca de desarrollo y financiamiento verde tokenizado.

En ese sentido, y como resultado del proceso de analisis institucional, se identificaron
una serie de objetivos estratégicos clave que orientan la evaluacién de una moneda
digital para Bolivia. Estos incluyen: mejorar la eficiencia del sistema de pagos de alto
valor; fortalecer la inclusidn financiera mediante soluciones digitales seguras; ampliar
las capacidades tecnolégicas del Banco Central; y reducir el gasto en emision fisica de
material monetario. Estos elementos se constituyen en criterios de referencia para el
disefo de fases posteriores del proyecto Boliviano Digital.

En suma, la adopcion de una CBDC mayorista en Bolivia debe ser comprendida como
una decisién estructural de politica financiera y tecnoldgica, orientada a robustecer
la infraestructura critica del sistema interbancario y modernizar los mecanismos de
gestién monetaria y fiscal.

V.2. Caracteristicas clave de disefo

En el disefio de una CBDC mayorista, el principio de accesibilidad no se refiere al acceso
de la poblacién general, sino a la capacidad de las entidades financieras participantes
de operar en condiciones técnicas y normativas homogéneas, seguras y eficientes. Para
ello, el sistema debe establecer interfaces estandarizadas que garanticen la integracién
de bancos, cooperativas de ahorro y crédito, camaras de compensacion, operadores del
sistema de valores y el propio Tesoro General de la Nacidn en un entorno interoperable,
auditable y de bajo riesgo operativo”. Este tipo de accesibilidad institucional exige
el cumplimiento de requisitos estrictos de autenticacién, monitoreo y validacién de
identidad juridica, mediante certificados digitales, nodos autorizados o infraestructura
de clave publica (Public Key Infrastructure — PKI) regulada por el BCB.

17 Di lorio, A., A. Kosse e |. Mattei. (2024). Embracing diversity, advancing together — results of the
2023 BIS survey on central bank digital currencies and crypto, BIS Papers No. 147, junio, Bank for
International Settlements, Basilea, Suiza.
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La interoperabilidad es una condicién estructural que tiene actualmente el sistema
de pagos de alto valor, debido a que de ella depende la integraciéon con sistemas de
liquidacién brutaentiemporeal (LBTR) einfraestructuras devalores, porloqueuna CBDC
mayorista debe funcionar como una capa de liquidacién universal, capaz de interactuar
con sistemas existentes, las CCL y la EDV, sin generar duplicaciones ni fricciones entre
plataformas. La experiencia del Project Helvetia en Suiza y del Drex en Brasil confirma
que una arquitectura técnica basada en APIs abiertas y médulos compatibles con ISO
20022 es fundamental para garantizar la escalabilidad y sostenibilidad del sistema
digital de pagos interbancarios's.

La trazabilidad total de las operaciones es una de las ventajas mas relevantes de una
CBDC mayorista, especialmente cuando se aplica en compensaciones interbancarias,
transferencias de valores publicos o colocaciones de deuda. A diferencia del dinero
fiduciario en papel o de las transferencias tradicionales donde la trazabilidad depende
de registros separados, una infraestructura basada en DLT o base de datos distribuida
permite visualizar en tiempo real el ciclo completo de una operacién, desde su origen
hasta su liquidacion. Esta caracteristica no solo mejora la supervisiéon del Banco Central,
sino que permite a las autoridades monetarias y fiscales detectar cuellos de botella,
evitar duplicidades y fortalecer el control macroprudencial sobre el sistema.

La seguridad constituye un principio no negociable en el disefio y operacién de una
CBDC. A diferencia de los esquemas minoristas donde el riesgo esta disperso entre
millones de usuarios finales, en una arquitectura interbancaria, los nodos participantes
concentran operaciones criticas de gran volumen, lo que eleva el impacto potencial
de cualquier brecha de seguridad. Por tanto, el sistema debe incorporar estandares
internacionales de ciberseguridad como ISO/IEC 27001, mecanismos de verificaciéon
multiple (MFA), gestion automatizada de incidentes, protocolos de recuperacién
ante fallos (BCP) y pruebas continuas de estrés tecnolégico. Esta arquitectura debera
garantizar la continuidad operativa a toda hora, todos los dias con latencias minimas y
tolerancia a ataques de denegacidn de servicio o accesos no autorizados.

En un entorno mayorista, la privacidad no alude al anonimato de los usuarios, sino a la
confidencialidad de las operaciones financieras realizadas por instituciones reguladas.
Si bien toda operacidn en el sistema de pagos de alto valor es trazable para el BCB,
se debe preservar el principio de compartimentacidon, mediante canales cifrados,
validaciones por niveles jerdrquicos y mecanismos de privacy by design. En este sentido,

18 BIS Innovation Hub; Swiss National Bank; y SIX. (2022). Project Helvetia Phase II: settling
tokenised assets in wholesale CBDC, enero, Bank for International Settlements, Basilea, Suiza.
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la informacién sensible (como saldos interbancarios, operaciones de politica monetaria,
transacciones con el TGN o emisiones de deuda) debe estar resguardada por entornos
virtuales segmentados, de acceso restringido, y registros inmutables con auditoria ex
post. Estos criterios son recogidos por el Banco Central Europeo en su enfoque técnico
para el euro digital de uso institucional.

Al igual que lo que ocurre actualmente en el Mddulo de Liquidacién Hibrida del
Sistema de Liquidacién Integrada de Pagos del BCB, el sistema basado en una CBDC
mayorista, deberd también permitir la parametrizacién de limites operativos, tanto por
participante como por tipo de operacidn. Estos limites pueden aplicarse a la cantidad
de CBDC que una entidad puede mantener, transferir o comprometer en operaciones
durante ventanas especificas. Esta funcidn es especialmente util durante fases piloto o
en entornos de tensidn financiera, ya que ofrece un mecanismo de control dinamico del
impacto de la CBDC sobre los saldos del sistema bancario y sobre la transmisién de la
politica monetaria®.

Por ultimo, la flexibilidad tecnoldgica es esencial para garantizar la evolucion del
sistema sin necesidad de redisefios estructurales. El entorno mayorista debe permitir
la incorporacién gradual de nuevos participantes, la expansién a funciones como DvP o
PvP, y la posible interoperabilidad futura con esquemas internacionales de liquidacidn
en moneda extranjera o stablecoins reguladas. Este modularidad garantiza que la
infraestructura permanezca vigente ante cambios normativos, nuevos marcos contables
o innovaciones tecnoldgicas.

V.3. Consideraciones regulatorias y de seguridad

El principio de neutralidad tecnoldgica debe guiar todo el proceso regulatorio. Esto
significa que el marco juridico no debe favorecer ni restringir tecnologias especificas,
sino establecer requisitos funcionales que permitan al BCB en su calidad de Autoridad
Monetaria, emisor de la CBDC y regulador del sistema de pagos, seleccionar las
soluciones mas adecuadas. Esta aproximaciéon es recomendada por el FMly el Banco de
Pagos Internacionales como condiciéon para evitar el “bloqueo tecnolégico” y garantizar
la sostenibilidad del sistema en el mediano plazo.

Asimismo, es necesario considerar la modificaciéon de la normativa legal que prevé
la emisidon de la moneda y billetes fisicos de manera tradicional, incorporando la
emision de la moneda, pero de manera digital, ademas de aspectos relacionados a

19 International Monetary Fund, (2023). Central Bank Digital Currency—Initial Considerations, IMF
Policy Paper, Washington, D.C.
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los tokens y la proteccidn de datos conforme el secreto bancario ya existente, en el
marco de la adopcién de la CBDC mayorista, misma que para su desarrollo merecera la
reglamentaciéon pertinente.

Un aspecto critico serd el disefio de la gobernanza técnica de la plataforma. Dado
que la CBDC mayorista funcionard como una red compartida entre multiples actores
con niveles distintos de responsabilidad, el Banco Central debe mantener el control
exclusivo sobre la emisién, validacion final y auditoria del sistema, pero puede delegar
ciertas funciones técnicas (como el mantenimiento de nodos de validacion o la provisiéon
de interfaces) a entidades financieras o proveedores acreditados, siempre bajo estrictas
normas de cumplimiento?®.

La supervisiéon y cumplimiento de normas en un entorno CBDC mayorista también
deberd incorporar herramientas tecnoldgicas especificas (SupTech y RegTech). A
diferencia de los esquemas tradicionales, donde la informacién es reportada con rezago,
una plataforma digital permite incorporar algoritmos de monitoreo continuo, alertas
automatizadas y visualizacidon en tiempo real de los flujos sistémicos. Esto mejora la
capacidad de respuesta ante riesgos emergentes, permite una supervisién mas precisa
y reduce las cargas administrativas para las entidades supervisadas?.

La transparencia en la operativa de la CBDC sera clave para generar confianza en la
poblacién. Es necesario comunicar de manera clara los objetivos de la Moneda Digital
del Banco Central, las condiciones de acceso, las garantias de seguridad y las politicas de
privacidad que protegeran al usuario. Una estrategia de comunicacién efectiva permitira
corregir posibles malentendidos, reducir la resistencia inicial y fomentar la adopcién
voluntaria y masiva del nuevo instrumento digital. La plataforma tecnoldgica debe
tener la capacidad de ampliarse gradualmente a medida que aumente la demanda, sin
generar cuellos de botella ni afectar la velocidad y seguridad de las operaciones.

VI1. Beneficios y desafios de una CBDC mayorista
VI.1. Beneficios esperados

El analisis de los beneficios y desafios de una CBDC mayorista es fundamental para
evaluar la viabilidad y pertinencia de su implementacién en Bolivia. Una CBDC con uso

20 BIS Innovation Hub; Swiss National Bank; y SIX. (2022). Project Helvetia Phase II: settling
tokenised assets in wholesale CBDC, enero, Bank for International Settlements, Basilea, Suiza.

21 Bechara, Marianne; Bossu, Wouter; Rasekh, Amira; Tan, Chia Yi; y Yoshinaga, Akihiro. (2025).
Private Law Aspects of Token-Based Central Bank Digital Currencies, FinTech Notes No.
2025/003, marzo, International Monetary Fund, Washington, D.C.
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exclusivo interbancario ofrece un conjunto amplio de beneficios estratégicos para la
modernizacion, eficiencia y seguridad del sistema financiero boliviano. A diferencia
de los modelos minoristas, que buscan incluir al usuario final, la CBDC mayorista
estd orientada a optimizar los procesos internos del sistema de pagos de alto valor, la
operativa monetaria y la infraestructura de valores.

De manera paralela, la digitalizacion del dinero esta vinculada a la reducciéon de
riesgos operativos y financieros en operaciones de gran valor. Al operar bajo un
modelo distribuido o centralizado con validacién directa, la CBDC mayorista puede
disminuir el riesgo de contraparte, garantizar la ejecucidn simultanea de obligaciones
financieras y evitar demoras que generen pérdidas por liquidaciones fallidas. En
proyectos piloto como Jura y Helvetia, se evidencia que este tipo de CBDC actua
como amortiguador sistémico, reduciendo el riesgo de propagacidn en eventos de
tensién interbancaria?

La introduccidn de una CBDC mayorista también refuerza la soberania monetaria
del Estado frente al avance de monedas digitales privadas, esquemas de
compensaciéon internacionales no supervisados y activos estables emitidos por
entidades extranjeras.

AlemitirunaMoneda Digital del Banco Central, interoperable Unicamente por canales
regulados y con respaldo estatal, el BCB asegura que el boliviano continte siendo
el activo de referencia para las operaciones de gran valor, incluso en contextos de
presién de dolarizacién digital o expansidn de stablecoins corporativas. Esta medida
permite preservar la unidad de cuenta nacional en el niicleo del sistema financiero?.

Un beneficio geoestratégico que no debe subestimarse es el posicionamiento
regional e internacional del Banco Central de Bolivia como un actor activo en la
transformacién del ecosistema financiero digital. La participacién temprana en redes
de CBDC interoperables (como mBridge, liderado por el BIS y China) podria permitir
a Bolivia establecer acuerdos de liquidacidn directa con bancos centrales vecinos,
facilitar remesas internacionales y robustecer el comercio intrarregional sin depender
exclusivamente del sistema financiero basado en ddlares estadounidenses?.

22 BIS Innovation Hub; Swiss National Bank; y SIX. (2022). Project Helvetia Phase II: settling
tokenised assets in wholesale CBDC, enero, Bank for International Settlements, Basilea, Suiza.

23 International Monetary Fund, (2023). Central Bank Digital Currency—Initial Considerations, IMF
Policy Paper, Washington, D.C.

24 BIS Innovation Hub. (2022). Project mBridge: Connecting economies through CBDC. Bank for
International Settlements, Basilea, Suiza.
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Si bien una CBDC mayorista implica diversos beneficios que aun son, en gran medida,
tedricos debido al estado incipiente del desarrollo conceptual y operativo a nivel
mundial, su potencial transformador para el sistema financiero boliviano no debe ser
subestimado. Las experiencias internacionales en curso ofrecen un marco de referencia
util, pero cada jurisdiccidn debe adaptar el disefio de su Moneda Digital del Banco
Central a su realidad institucional, tecnoldgica y normativa.

En el caso de Bolivia, la exploracién de una CBDC mayorista representa una oportunidad
para fortalecer la infraestructura de pagos interbancarios y afianzar la soberania
monetaria frente a dindmicas globales de digitalizacidn y fragmentacidn financiera. No
obstante, es fundamental que los beneficios proyectados se validen a través de procesos
de consulta, experimentaciéony pilotaje controlado, asegurando que su implementacién
responda a un diseno funcional, escalable y coherente con las capacidades del Banco
Central y las necesidades del sistema financiero nacional.

VI.2. Desafios operativos, tecnoldégicos y financieros

El despliegue de una Moneda Digital del Banco Central con orientacién mayorista
debe considerar que actualmente todas las entidades participantes del sistema de
pagos de alto valor ya se encuentran integradas, las IMF que liquidan en cuentas del
BCB, cuentan con herramientas tecnoldgicas que permiten acceder en igualdad de
condiciones al sistema (web services), los mensajes y procesos de comunicacién y
seguridad estan estandarizados, por lo que se requiere evaluar el impacto y la necesidad
de migrar la infraestructura actual del sistema de pagos de alto valor a la tecnologia
de registros distribuidos. Asimismo, identificar los casos de uso necesarios en el marco
de los objetivos planteados como por ejemplo las transferencias transfronterizas y la
tokenizacion de valores.

A diferencia de una CBDC minorista, cuyos principales riesgos giran en torno al
acceso ciudadano y la proteccién de datos personales, en el modelo mayorista las
preocupaciones centrales se relacionan con la gestidn de liquidez interbancaria, la
estabilidad operativa y la gobernanza compartida.

Desde una perspectiva financiera, la introduccién de esta herramienta sin mecanismos
adecuados de control podria alterar las relaciones de liquidez entre entidades del
sistema. El acceso directo a un instrumento digital liquido, emitido por el Banco Central,
podria provocar desplazamientos no deseados de reservas o cambios en las estrategias
de fondeo intradia. Esto afectaria especialmente a instituciones pequefias o con menor
acceso a fuentes de liquidez alternativas. La experiencia internacional sugiere que la
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implementacidn debe contemplar limites de tenencia, tasas de remuneracién nula
0 negativa para saldos ociosos, y una integracidn cuidadosa con las operaciones de
politica monetaria®.

La gobernanza distribuida de una CBDC mayorista plantea retos que van mas alla
de la mera delegacidén operativa. Si bien el BCB, en ejercicio de sus atribuciones
constitucionales, debe mantener el control exclusivo sobre la emisién, condiciones y
validacién de la moneda, el modelo mayorista requiere una coordinacién fluida con
entidades financieras, cdmaras de compensacion, autoridades fiscales y operadores
de sistemas complementarios. Al respecto, se debe considerar que el BCB tiene
la facultad de regular la operativa del sistema de pagos nacional y cuenta con los
mecanismos de coordinacidn respectivos formalmente establecidos. En consecuencia,
se debe asegurar que la arquitectura de una CBDC mayorista no derive en conflictos
de responsabilidad, ambigliedad sobre los protocolos de contingencia, o duplicacién
de funciones.

La resiliencia operativa es otro eje critico. Una CBDC mayorista, al ser utilizada para
liquidar operaciones de gran valor y de politica monetaria, no puede permitirse fallos.
Sin embargo, el riesgo de eventos disruptivos (como ciberataques, errores de software,
interrupciones eléctricas o vulnerabilidades de dia cero) es real y debe ser mitigado
con esquemas de redundancia geografica, recuperacién automatica, monitoreo activo
en todo momento y pruebas de ciberresiliencia alineadas con los estandares de CPMI-
IOSCO. La falta de inversion o planificacidn en estos aspectos comprometeria no solo
la continuidad operativa, sino la confianza del sistema financiero en su instrumento
principal de liquidacién?.

También existe el riesgo de concentracidn operativa y tecnoldgica, especialmente si el
BCB asume directamente todas las funciones de emisidn, mantenimiento, seguridad y
actualizacién del sistema. Esta concentracidn puede generar cuellos de botella técnicos,
sobrecarga de funciones institucionales y una excesiva dependencia de proveedores
Unicos. Es por cuanto, que se debe considerar la terciarizacidon de algunos servicios no
estratégicos para minimizar el riesgo inherente de la concentracién de trabajo (como
interfaces de usuario, servicios de monitoreo periférico o soporte técnico) a operadores
externos acreditados, bajo contratos de nivel de servicio (SLA) exigentes y mecanismos

25 Sveriges Riksbank. (2025). Tokenisation and wholesale CBDC explored, seccién dentro de
Payments Report 2025, 10 de marzo, Sveriges Riksbank, Estocolmo, Suecia.

26 Committee on Payments and Market Infrastructures (CPMI) & International Organization of
Securities Commissions (IOSCO). (2016). Guidance on cyber resilience for financial market
infrastructures. Bank for International Settlements & IOSCO, Basilea, Suiza.
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desupervision estrictos, siemprey cuando la delegacién no comprometa las atribuciones
y funciones exclusivas de la Autoridad Monetaria?.

Por ultimo, no debe subestimarse el riesgo de legitimidad institucional si la CBDC
mayorista no responde a una necesidad concreta percibida por el ecosistema
financiero. Si los actores clave no identifican ventajas claras respecto a los sistemas
actuales, podrian mostrarse reticentes a adoptarla o integrar sus sistemas. Este
riesgo puede mitigarse mediante un enfoque consultivo, pilotos colaborativos y la
incorporacion de retroalimentacién técnica en el disefio del sistema. Ademas, es clave
mantener una comunicacidn transparente que destaque los objetivos estratégicos de
la Moneda Digital del Banco Central y sus beneficios reales sobre eficiencia, seguridad
y modernizacién.

27 Kunaratskul, Tansaya; Reslow, André; y Singh, Manmohan. (2024). Implications of Central Bank
Digital Currency for Monetary Operations, FinTech Notes No. 2024/007, octubre, International
Monetary Fund, Washington, D.C.
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Recuadro 2. Ruta critica del boliviano digital

Previo a la implementacién potencial de una CBDC mayorista en el pais, se considera
necesario avanzar mediante un proceso gradual, estructurado y coordinado. Este
enfoque permitird minimizar los riesgos, fortalecer la preparacion institucional y
garantizar que las decisiones se adopten con base en evidencia y experiencias concretas.
La hoja de ruta propuesta prioriza el analisis técnico, la consulta con los actores clave y
la ejecucion de pilotos controlados antes de considerar una emisién nacional definitiva,
enfatizando la importancia de fortalecer capacidades en ciberseguridad y gestién de
incidentes tecnoldgicos.

Para comenzar, la hoja de ruta critica se articula como una guia secuencial para el
desarrollo técnico, institucional y operativo del proyecto Boliviano Digital. Su punto
de partida se sitla en junio de 2024, con la emisién de la Resolucién de Directorio N.°
082/2024 del Banco Central de Bolivia, que habilita el uso de canales e instrumentos
electrénicos de pago para operaciones con activos virtuales. Esta resoluciéon marca el
inicio formal del proceso exploratorio en torno a una Moneda Digital de Banco Central,
y da lugar a una planificacién estructurada.

Posteriormente se consolidaran espacios de didlogo institucionales entre el BCB y las
entidades de intermediacién financiera privadas, actores tecnolégicos relevantes y
publico en general. Esta articulacidn multisectorial sera clave para definir los casos de
uso prioritarios, acordar principios de disefio y establecer una agenda comun para el
desarrollo de prototipos. El énfasis estard en fomentar una gobernanza colaborativa,
basada en la confianza técnica y la transparencia de los procesos.

En relacidon con el anterior parrafo se lanzard una encuesta para los participantes de
la CBDC lo cual se constituye en un paso esencial dentro del proceso de exploracidon
del Boliviano Digital. Asimismo, este instrumento permitird recoger percepciones y
sugerencias de los usuarios potenciales, insumo indispensable para ajustar el diseno de
la moneda digital de acuerdo con las necesidades reales del publico.

Con la informacién obtenida en las reuniones con los actores del sistema financiero y
el publico en general, asi como con los resultados de la encuesta, se contara con una
base sdélida para evaluar de manera integral la viabilidad del Boliviano Digital. De esta
forma, se elaborard un segundo documento de evaluacidon que permitira profundizar en
los hallazgos iniciales y ajustar los lineamientos técnicos y regulatorios de una posible
emision.
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De igual manera se prevé la difusidn de los resultados obtenidos en el segundo informe,
lo que permitird compartir los principales hallazgos y recomendaciones del proceso
de evaluacion del Boliviano Digital. Con este propdsito, se llevara a cabo una amplia
socializacién en universidades, escuelas, actores del sistema financiero y entidades del
sector publico, fomentando asi el debate académico y técnico en torno al boliviano
digital.

Superada esa etapa, se iniciard una fase exploratoria de desarrollo de prototipos
funcionales en entornos controlados de prueba, que simulen operaciones de emision,
liquidacidn y compensacidon de activos digitales entre actores regulados. Esta etapa
buscara evaluar la viabilidad técnica, la compatibilidad con infraestructuras existentes,
la robustez del disefio, y la seguridad de las operaciones bajo condiciones especificas.
No implicarad circulacion real de dinero, sino validacién tecnoldgica y procedimental
para identificar cuellos de botella o riesgos sistémicos.

Ruta Critica de desarrollo investigativo del Boliviano Digital

3. Realizacion de la encuesta
nacional de percepcion
ciudadana a un grupo focal

1. Publicacién y socializacion |
del primer documento del
Boliviano Digital

5. Publicacion y socializacion
del segundo documento del
Boliviano Digital

+ Lanzamiento de la encuesta para los
participantes de la CBDC.

* Socializacion de la Moneda

« Difusion de los resultados obtenidos en
Digital de Banca Central:

Universidades, Escuelas,
Actores del Sistema Financiero
y del sector publico (Cuarto

2026

« Esta encuesta permitira ajustar el
disefio del Boliviano Digital y mejorar
los canales de educacion financiera a

el segundo informe y socializacion en:
Universidades, Escuelas, Actores del
Sistema Financiero y del sector publico

implementar.
(Segundo trimestre 2026)

: >

Cuarto tri tre 2026
trimestre 2025) (Cuarto trimestre )

* Reunion con actores del sistema
financiero y plblico en general,
para identificar las necesidades
que pueden ser satisfechas con

el Boliviano Digital
(Primer trimestre 2026)

« Con la informacién obtenida en las reuniones con
los actores del sistema financiero y publico en
general y los resultados de la encuesta se realizara
un segundo documento de evaluacion de una
posible emision del Boliviano Digital.
(Tercer trimestre 2026)

2025

2. Reunioén con actores
relevantes para la
implementacién de una CBDC

4. Elaboracion del segundo
documento y posible prueba
piloto en base a resultados

Elaboracion: BCB.
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VII. Conclusiones

Bolivia estd logrando avances notables en la modernizacién del Sistema de Pagos de
Alto y Bajo Valor, en particular en términos de interoperabilidad técnica y expansion
de infraestructuras. No obstante, subsisten limitaciones estructurales que afectan la
eficiencia y resiliencia del ecosistema financiero.

La experiencia internacional demuestra que la emisién de una CBDC puede tomar
varios anos desde la fase de diagndstico hasta su implementacién a gran escala. En
consecuencia, se deberd avanzar de manera gradual, disciplinada y basada en evidencia,
estructurando un proceso de implementacién que incluya: pruebas de concepto, pilotos
funcionales limitados, evaluacién normativa y revisiéon continua del impacto financiero
sistémico. Este enfoque permitira validar los supuestos técnicos, mitigar los riesgos
emergentes y asegurar que las decisiones sobre escalamiento respondan a criterios de
sostenibilidad, seguridad y relevancia operativa.

La evaluacion inicial desarrollada por el BCB evidencia que la implementacién de una
Moneda Digital de Banco Central, en principio, con un enfoque mayorista constituye
una oportunidad estratégica para fortalecer los pilares operativos, tecnoldgicos y
normativos del sistema financiero nacional. Por otra parte, considerando el grado de
desarrollo actual del sistema de pagos minorista en Bolivia, los beneficios adicionales
que podria ofrecer una CBDC en este segmento podrian resultar limitados en el corto
plazo. En ese contexto, el impacto de su implementacién deberd ser cuidadosamente
evaluado, especialmente en relacién con las capacidades existentes.

Los beneficios de una CBDC de uso interbancario incluyen: la mejora en la ejecucién
de la politica monetaria, la automatizacidén de procesos de liquidez y deuda publica,
la interoperabilidad regional para pagos transfronterizos, y la adopcidon de esquemas
avanzados de monitoreo y gobernanza digital. Estos beneficios, si bien en su mayoria
aun en fase piloto a nivel internacional, podrian situar a Bolivia en la vanguardia del
desarrollo financiero digital en América Latina, especialmente si se acompafa de
marcos normativos modernos y un entorno tecnolégico seguro.

Enun entorno de creciente digitalizacidn, concentracién operativay aparicién de nuevos
instrumentos privados de pago, una CBDC mayorista, denominada boliviano digital,
permitiria consolidar al Banco Central como eje articulador de la politica monetaria, la
eficiencia interbancaria y la integridad sistémica.

Sin embargo, la emisién de una CBDC mayorista no estd exenta de desafios. Riesgos
como la desintermediacion de saldos interbancarios, la concentracién operativa en el
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Banco Central, la ciberseguridad avanzada y la interoperabilidad con infraestructuras
existentes exigen una hoja de ruta detallada, inversidn institucional sostenida y el
disefio de estdndares abiertos y auditables. La evidencia proveniente de economias
internacionales indica que el éxito de este tipo de iniciativas estda determinado en
menor medida por su arquitectura técnica inicial y en mayor medida por el nivel de
participacién efectiva, la articulacién interinstitucional y la calidad de la gobernanza
entre los sectores publico y privado involucrados.

El proceso de desarrollo de la CBDC mayorista en Bolivia debe ser gradual, participativo
y basado en evidencia. La consulta con entidades financieras y proveedores de servicios
tecnoldgicos serd esencial para construir una Moneda Digital del Banco Central que
responda a las expectativas y necesidades reales de la poblacién. El enfoque escalonado,
que incluya fases de prototipado, pruebas controladas y pilotos supervisados, permitira
minimizar riesgos y asegurar que cada etapa se construya sobre aprendizajes previos
validados.

En paralelo, la elaboracién de este diagndstico inicial permite que nuestro pais se inserte
formalmente en el mapa internacional de investigaciones sobre Monedas Digitales de
Banco Central. A través de esta iniciativa, el pais podra contribuir al debate global,
participar en espacios multilaterales especializados y establecer vinculos técnicos
con bancos centrales que actualmente experimentan o analizan modelos de CBDC,
fortaleciendo asi su posicionamiento regional en el ambito de la innovacidén financiera
publica.

En ese sentido, el presente informe debe entenderse como el primer paso de una
estrategia integral que posiciona a la CBDC mayorista como una herramienta
institucional de largo plazo. Su viabilidad dependerd no solo de las capacidades técnicas
del BCB, sino también de su liderazgo en construir consenso, establecer reglas de juego
claras y garantizar que el sistema de pagos boliviano se mantenga sdlido, seguro y
alineado con las tendencias globales de transformacidn digital.

Por lo tanto, el éxito de una CBDC mayorista en Bolivia dependera de tres condiciones
esenciales: visién estratégica a largo plazo, disciplina técnica en su implementacién,
y legitimidad construida mediante consulta y transparencia. Estas condiciones deben
orientar las siguientes fases del proyecto, incluyendo la elaboracién de un plan operativo,
la identificacién de casos de uso prioritarios, y la preparacion de infraestructura y talento
humano que garantice la sostenibilidad del modelo.
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