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La prestacién de servicios de pago constituye el pilar
fundamental sobre el cual se articula el intercambio de flujos
monetarios dentro del sistema financiero. Esta actividad se
encuentra inmersa en un proceso de transformacién constante,
impulsado por un entorno altamente competitivo. En dicho
contexto, todos los participantes del ecosistema —entendido
como el conjunto integrado por actores, infraestructuras,
normas y tecnologias que facilitan la transferencia de valor
econdmico entre usuarios finales, tanto en el ambito de pagos
minoristas como mayoristas, e incluyendo a bancos centrales,
entidades financieras, proveedores de servicios no bancarios,
operadores tecnoldgicos y usuarios— se ven, en mayor o menor
medida, impactados por los cambios derivados de dicha
transformacion’.

El ecosistema de pagos: una evolucion
ligada al progreso de la civilizacién e
impulsada por la innovacion

La historia del ecosistema de pagos es reflejo del progreso
economico y social de la humanidad. Desde las formas mas
rudimentarias de trueque hasta los sistemas digitales
automatizados, este ambito ha acomparnado el desarrollo de la
civilizacién. En el siglo XXI, se ha convertido en una de las areas
mas dinamicas dentro del ambito financiero y tecnoldgico,
catalizando nuevas formas de intercambio econémico.

Diversos organismos internacionales, como el Banco de Pagos
Internacionales (BIS), han resaltado en sus informes esta
transformacion, sefalando tanto las oportunidades como los
riesgos asociados. Segun el BIS, el nuevo paradigma exige el
desarrollo de una infraestructura de pagos eficiente, segura e
interoperable, que contribuya a la estabilidad monetariay a la
inclusién financiera”.

La pandemia de COVID-19 actué como un acelerador de esta
evolucién, impulsando la adopcién de métodos de pago sin
contacto, el crecimiento del comercio electrénicoy el uso
intensivo de servicios financieros digitales. Esta aceleracion ha
marcado una transicion desde un modelo centrado en la banca
tradicional hacia un ecosistema mas diverso, descentralizado y
colaborativo, conformado por una red interconectada de
instituciones, empresas tecnoldgicas, entes reguladores,
proveedores de infraestructura y usuarios finales.

El ecosistema de pagos actual: un
ecosistema atractivo y en crecimiento

El ecosistema de pagos actual se caracteriza por la coexistencia
de multiples actores y tecnologias. Entre ellos se incluyen el uso
de efectivo, los esquemas tradicionales de tarjetas (como Visa o
Mastercard), los sistemas de transferencias bancarias, las
billeteras digitales, los pagos moviles mediante codigos QR, asi
como un numero creciente de soluciones innovadoras, tales
como las plataformas de pago integradas en redes sociales o en
marketplaces.

Esta diversidad de actores y tecnologias convierte al ecosistema
de pagos en un entorno dindmico, atractivo y en constante
expansion, cabiendo destacar cuatro dmbitos de evolucién segun
datos del Fondo Monetario Internacional®:

» Cambios en los patrones de depésitos y préstamos: si
bien el nimero de cuentas bancarias ha aumentado a nivel
global, en muchas regiones se ha observado una
disminucién del valor de los depdsitos y los préstamos. Por
ejemplo, en Oriente Medio y Asia Central, la proporcién de
préstamos respecto al PIB descendioé del 59% en 2021 al
55% en 2022. Esta caida puede atribuirse, en parte, a la
reversion de las politicas implementadas durante la
pandemia de COVID-19 para incentivar el crédito, asi como
a un endurecimiento de la politica monetaria como
respuesta al aumento de la inflacion.

» Transformacion en los medios de acceso ala
financiacion: en los Ultimos aios, se ha producido un
cambio significativo en los canales de acceso financiero.
Mientras que los puntos de contacto tradicionales, como los
cajeros automaticos y las sucursales bancarias, estan en
declive, las plataformas no tradicionales, como los agentes
minoristas y los operadores de dinero movil, estan
experimentando un notable crecimiento.

'BIS (Bank of International Settlements) Committee on Payments and Market
Infrastructures - Fast payments - Enhancing the speed and availability of retail
payments (https://www.bis.org/cpmi/publ/d154.pdf).

2Financial Access Survey and International Monetary Fund staff calculations.
(https://www.imf.org/en/News/Articles/2023/10/03/pr23332-imf-releases-the-
2023-financial-access-survey-results?).
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» Crecimiento sostenido de los servicios financieros
digitales: en la mayoria de las regiones, los servicios
financieros digitales continian expandiéndose tanto en
volumen como en nimero de transacciones,
consoliddndose como una tendencia clave del sistema
financiero global.

La proliferacion de canales digitales ha derivado, de forma
inevitable, en un incremento en su utilizacién, evidenciado
por el aumento tanto en el nUmero como en el volumen de
las transacciones financieras digitales. Por ejemplo, en Africa
—region que constituye un centro neurélgico del dinero
movil—, el valor de estas transacciones pasoé del 26% al 35%
del PIB entre 2021y 2022. En Europa y el hemisferio
occidental, la preferencia se ha orientado hacia la banca
movil y en linea, con un crecimiento superior al 20% en el
volumen de transacciones bancarias digitales por cada 1.000
adultos en el afo 2022 (véase figura 1).

Retos y desafios de un ecosistema en
expansion

El crecimiento exponencial del ecosistema de pagos plantea
interrogantes fundamentales en torno a su seguridad,
gobernanza, resiliencia y accesibilidad. Uno de los principales
retos es mantener la confianza del usuario en un entorno donde
los ciberataques, el robo de identidad y el fraude digital son cada
vez mas frecuentes, y donde las dependencias externas (como la
energia eléctrica, la conectividad a internet, las redes de
comunicaciones moviles, la infraestructura de centros de datos o

los servicios de DNS y certificados digitales, por ejemplo) de un
entorno completamente digital se convierten en criticas.

Asimismo, la irrupcién de nuevas tecnologias, como la
inteligencia artificial y la tecnologia blockchain, ha dado lugar a
modelos de pago disruptivos cuyo marco normativo aun se
encuentra en proceso de desarrollo.

Entre las innovaciones mas transformadoras destaca la
aparicion de las criptomonedas. Concebidas originalmente
como alternativas descentralizadas al dinero fiduciario,
criptodivisas como Bitcoin y Ethereum han evolucionado hasta
convertirse en activos digitales. Aunque todavia no se utilizan
de manera generalizada como medio de pago cotidiano, su
impacto en la arquitectura financiera global ha sido
significativo.

En respuesta a este fenédmeno, numerosos bancos centrales
estan explorando el desarrollo de Monedas Digitales de Banco
Central (CBDC, por sus siglas en inglés) como alternativa
regulada a las criptomonedas privadas. El CBDC Tracker del
Atlantic Council® ofrece una visualizacién detallada y
actualizada de los paises que estan investigando, desarrollando
o implementando este tipo de monedas digitales. Segun los
datos mas recientes, 134 paises —que en conjunto representan
el 98% del PIB mundial— han analizado la posibilidad de lanzar
una CBDC, 3 han concluido el proceso con un lanzamiento
efectivo (Bahamas, Jamaica y Nigeria) y 108 adicionales
continuan avanzando en el proceso estando en distintos

3https://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker.
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Figura 1. Evolucion, por region, del volumen de transacciones y el valor por transaccion desde 2019 a 2022.
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estadios de evolucién). En mayo de 2020, esa cifra era de tan
solo 35 paises (véase figura 2).

Por otro lado, la inclusién financiera* contintia siendo un objetivo
pendiente en muchas regiones del mundo. Las brechas digitales,
econodmicas y culturales siguen excluyendo a millones de
personas del sistema formal de pagos, lo cual limita su
participacion plena en la economia global.

Finalmente, la regulacion y supervision del ecosistema de pagos
enfrenta el desafio de adaptarse a un ritmo de innovacién sin
precedentes, sin frenar su desarrollo. El equilibrio entre fomentar
la competencia y proteger al consumidor se vuelve cada vez mas
complejo en un entorno donde los limites entre la tecnologia y
las finanzas son cada vez mas difusos.

¢Como ayudar a entender la
naturaleza de los cambios?

Dada la complejidad inherente del ecosistema de pagos, no
resulta sencillo comprender la magnitud y naturaleza de los
cambios que le afectan. Con el objetivo de contribuir a este
entendimiento, el presente documento propone, desde un

enfoque didactico:

» Presentar una visién histdrica de la evolucion del
ecosistema de pagos, identificando los principales factores
de transformacién que han obligado a las organizaciones —
tanto prestadoras de servicios de pago como usuarias— a
adaptarse para mantenerse a la vanguardia en la prestacion
y el uso de dichos servicios.

» Describir el ecosistema actual, considerando tanto la
perspectiva del mercado (oferta y demanda de servicios de
pago) como el marco regulatorio que lo rige.

» Reflexionar sobre los desafios de transformacion que
enfrentan los diversos actores del ecosistema, teniendo en
cuenta que el nivel de sofisticacion y digitalizacion de
empresas y personas es cada vez mayor, lo cual ha dejado
obsoletas muchas soluciones de pago tradicionales.

» Analizar las oportunidades que un proceso de
transformacion tan profundo puede generar, tanto para los
actores tradicionales (aquellos que histéricamente han
liderado el ecosistema) como para nuevos participantes que,
por su naturaleza, escala o experiencia tecnolégica, pueden
convertirse en protagonistas relevantes del ecosistema.

4 Lainclusion financiera es un objetivo central de desarrollo global y forma parte
explicita de la Agenda 2030 de las Naciones Unidas, en particular dentro del
Objetivo de Desarrollo Sostenible (ODS) 8: Trabajo decente y crecimiento
econémico, que fija su meta nimero 10 en “Fortalecer la capacidad de las
instituciones financieras nacionales para fomentar y ampliar el acceso a los
servicios bancarios, financieros y de seguros para todos” — Naciones Unidas
(https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/economic-growth).

Figura 2. Situacion del grado de emisién de CBDCs en el mundo.
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Fuente: CBCD tracker del Atlantic Council.




Resumen ejecutivo

”Cada gran negocio estd construido alrededor de un secreto que estd oculto
para el exterior”.

Pardfrasis delas ideas de Peter Thiel (cofundador de Paypal), "De cero a uno"




Evolucion

En su acepcidon mas amplia, el concepto de pago —al igual
que el de comercio— se remonta, al menos, al periodo
neolitico, donde inicialmente se configuré como un
intercambio de productos de valor equivalente, practica
comunmente conocida como la “era del trueque””. Este
término no fue acuiado por una figura especifica ni por una
autoridad monetaria concreta, sino que constituye una
expresion conceptual utilizada en historia econémica y
educacion financiera para describir el periodo anterior a la
invencion del dinero, cuando los intercambios econémicos
se realizaban mediante el trueque de bienes y servicios.

La aparicion de las primeras monedas, ocurrida en Lidia
(regidn del oeste de la actual Turquia) a mediados del siglo
Vil a. C5, marcé una revolucion en la historia de los pagos y
dio lugar a la denominada “era del metal”. Esta etapa se
caracteriza por la integracion, en un solo instrumento de
pago, de las tres funciones fundamentales del dinero:
unidad de cuenta, medio de intercambio y reserva de
valor’. Al igual que en el caso anterior, el término “era del
metal” no es atribuido a un autor determinado, sino que se
emplea en los estudios de historia econémica para describir
la etapa en la que los metales preciosos como el oro, la plata
y el cobre comenzaron a utilizarse como dinero mercancia y,
mas adelante, como moneda acufada.

La posterior aparicion del papel moneda en la China del
siglo VIl —durante la dinastia Tang, aunque su uso se
consolidé bajo la dinastia Song en el siglo XI*¥— marco el
inicio del dinero fiduciario. En esta fase, el valor de la
moneda se basaba en la confianza social,
independientemente de su valor intrinseco, dando lugar a la
“era del papel”. Este término, de uso conceptual y
pedagdgico, describe el momento histérico en el que el
papel moneda se convirtié en el medio de intercambio
predominante. A partir de los siglos XVII'y XVIII, el desarrollo
de la banca comercial y el fortalecimiento institucional de
los bancos contribuyeron a la generalizacion del uso del
papel moneda. En este contexto surgieron, por primera
vez, los servicios de pago propiamente dichos®.

A mediados del siglo XX, la invencion y difusion de las
primeras tarjetas de pago'® dio origen a la denominada
“era del plastico”, otra transformacion significativa del
ecosistema de pagos. Este nuevo medio permitié a los
comerciantes acceder directamente a los fondos
disponibles en las cuentas de los clientes, sin necesidad de
recurrir a cheques, dinero en efectivo o transferencias
bancarias, aunque manteniendo el control del proceso de
pago en manos de las entidades financieras. El término “era
del plastico” tampoco tiene un creador identificado, siendo
una expresion conceptual que emergié gradualmente para
describir el uso masivo de materiales plasticos en la vida
cotidiana, y en particular en la industria financiera, con la

proliferacion de tarjetas de crédito, débito y prepago como
instrumentos de pago.

5. La aparicion de Internet a finales del siglo XX introdujo un

nuevo elemento disruptivo en la evolucion de los pagos: el
desarrollo del comercio electrénico (e-commerce). Los
medios de pago tradicionales pronto se revelaron
inadecuados para las dindmicas del entorno digital, dando
lugar a la intervencién de empresas tecnolégicas, ajenas
inicialmente al sector financiero, que ofrecieron soluciones
de pago mas 4giles y adaptadas al nuevo contexto. Esto dio
origen a lo que se conoce como la “era de las cuentas”’,
una fase caracterizada por la coexistencia de medios de
pago tradicionales con nuevos servicios digitales ofrecidos
por terceros, y en la que las entidades financieras
tradicionales se ven obligadas a competir con actores
provenientes de otros sectores econémicos.

6. Enlaactualidad, diversos expertos y autoridades

monetarias coinciden en que estamos transitando hacia una
nueva etapa cuya denominacién aun no esta plenamente
consolidada. Entre los términos propuestos destacan “era
desacoplada”, “era del dinero digital”, “era del ecosistema
interoperable” o “era de las cuentas y pagos
programables”'2, Esta fase se distingue por ir mas alld de la
simple tenencia de una cuenta bancaria o digital,
centrandose en la automatizacion, la interoperabilidad,
la inteligencia digital y la descentralizacion de los
servicios financieros. En este nuevo contexto, el concepto
mismo de moneda se redefine con la aparicién de
criptodivisas privadas y monedas digitales emitidas por
bancos centrales (Central Bank Digital Currencies, CBDCs)'3.

|n u
’

5Banco Central Europeo, What is money?, 2015 https://www.ecb.europa.eu/ech-
and-you/explainers/tell-me-more/html/what_is_money.en.html.

5Glyn Davies (1919 - 2003): profesor de Economia en la Universidad de Gales y
asesor econoémico del gobierno britanico), A History of Money: From Ancient Times
to the Present Day —2002.

’Banco Central Europeo, What is money?, 2015 https://www.ecb.europa.eu/ecb-
and-you/explainers/tell-me-more/html/what_is_money.en.html.

SNiall Ferguson (1968 - ): profesor en las universidades de Harvard, Standford y
London School of Economics), The Ascent of Money: A Financial History of the
World, 2008.

9Banco Central Europeo, The role of banks (https://www.ecb.europa.eu).

10“En 1950 apareci6 en Estados Unidos la primera tarjeta de crédito, emitida por
Diners Club. Estaba destinada a facilitar los pagos en restaurantes sin necesidad
de dinero en efectivo” - Banco de Espaiia, Blog del Cliente Bancario - Historia de
los medios de pago.
(https://clientebancario.bde.es/pcb/es/blog/Historia_medios_pago.html).

Tener una cuenta es el primer paso para la inclusién financiera. La era actual es
la de las cuentas: digitales, méviles o bancarias, que permiten pagos, ahorroy
acceso a crédito”. - Banco Mundial. Global Findex Database
2021(https://globalfindex.worldbank.org).

12/Estamos transitando hacia un ecosistema donde el dinero no solo es digital,
sino también programable, interoperable e inteligente. Este es un nuevo
paradigma en la arquitectura del dinero”. - BIS, Blueprint for the future monetary
system, 2022 https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2022e.pdf.

134E| euro digital, una de las principales CBDCs previstas, seria una moneda digital
del Banco Central Europeo, un equivalente electrénico del efectivo y
complementaria a los billetes y monedas, dando a los ciudadanos una opcién
adicional sobre como pagar” - Banco Central Europeo - Digital Euro: Frequently
Asked Questions.
(https://www.ecb.europa.eu/paym/digital_euro/html/index.en.html).
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La era desacoplada

7. La"eradesacoplada” estd caracterizada por el

desplazamiento del efectivo y las tarjetas tradicionales
(fisicas) como elementos centrales, hacia un modelo
basado en el acceso universal, instantaneo e
interoperable a pagos digitales (ya sea a través de wallets
0 pagos account to account principalmente). Este acceso se
da a través de cuentas y tecnologias abiertas, con la
inclusion financiera como uno de sus principales objetivos
estratégicos.

Este nuevo paradigma digital en la industria de pagos se
manifiesta tanto en el lado de la demanda como en el de
la oferta:

» Desde la demanda, el consumidor se presenta como un
agente cada vez mas sofisticado y digital, que exige
soluciones de pago alineadas con sus habitos de
consumo:

- Pagos digitales: en la Ultima década, los avances en
banca electrénica y el desarrollo de aplicaciones
méviles han facilitado la digitalizacion de los
servicios financieros, propiciando la transicién desde
medios fisicos (efectivo, cheques, tarjetas) hacia
pagos digitales, entendidos como aquellos que se
ejecutan a través de Internet o se inician desde
dispositivos electrénicos.

- Pagos inmediatos: en un entorno de comercio
electrénico con disponibilidad 24/7, la inmediatez se
ha convertido en una exigencia clave. La
digitalizacion ya no es suficiente: los usuarios
demandan servicios de pago instantaneos, seguros y
siempre accesibles.

- Pagos integrados o invisibles: el consumidor actual
prefiere experiencias de compra fluidas, en las que el
acto de pago se integre de forma natural en el
proceso. Esta preferencia ha impulsado la adopcion
de soluciones como los pagos méviles y los sistemas

in-app.

- Pagos con baja friccion de acceso: la percepcién de
que los procesos de onboarding bancario son
complejos ha generado una creciente demanda de
soluciones de pago que no requieran
necesariamente una cuenta bancaria tradicional,
impulsando la aparicion de servicios alternativos y
productos financieros mas accesibles.

A la vez que continua considerando al dinero en
efectivo como un activo contingente a las
dependencias externas que tendria un ecosistema de
pagos completamente digital y entre las que se podrian
destacar:

- Suministro de energia eléctrica.
- Conectividad a internet.
- Redes de comunicaciones moviles.

- Infraestructura de centros de datos.
- Servicios de DNS y certificados digitales.

» Desde la oferta, el mercado se encuentra en constante
expansion:

- En cuanto a los proveedores de servicios: Junto a los
actores tradicionales (entidades financieras,
emisores y adquirentes de tarjetas, pasarelas de
pago) han emergido nuevos participantes como
fintechs, bigtechs y grandes corporaciones
tecnoldégicas, atraidos tanto por el potencial de
crecimiento del sector como por el valor estratégico
de los datos generados.

- Enlorelativo a los tipos de servicios: Los métodos
tradicionales conviven ahora con nuevas
soluciones de pago, como las transacciones Account
to Account (A2A), los pagos a través de codigos QR,
dispositivos moviles, o mediante monedas digitales,
tanto publicas como privadas.

La evolucién del ecosistema de pagos en las ultimas
décadas ha contribuido a que este sea percibido como un
sector altamente atractivo, sustentado en varios factores
clave:

» Crecimiento sostenido del mercado de pagos
digitales: el auge del comercio electrénico, la
digitalizacion de los servicios financieros y la innovacion
en banca moévil han catalizado el paso de medios fisicos
a soluciones digitales.

v

Valor estratégico de los datos: la desvinculacion del
pago respecto al efectivo ha permitido que los pagos se
conviertan en una fuente crucial de datos, coincidiendo
con el desarrollo de capacidades tecnoldgicas para su
explotacion a gran escala.

Reduccion de intermediarios: el ecosistema actual
ofrece oportunidades para la desintermediacion,
permitiendo a algunas empresas integrar verticalmente
sus procesos de pago y cobro, reduciendo asi los costes
por transaccion.

v

v

Aprovechamiento de economias de escala: el
volumen creciente de operaciones beneficia a aquellos
actores capaces de operar a gran escala, generando
ventajas competitivas significativas.

10. Paralelamente, el concepto mismo de moneda ha

evolucionado. Hasta hace poco mas de una década, el
dinero se materializaba principalmente en monedas y
billetes que cumplian con tres atributos esenciales:

» Soporte fisico (metal o papel).

» Emisién y reconocimiento por parte de bancos
centrales, lo que conferia legitimidad como medio de

pago.



» Fungibilidad, es decir, posibilidad de ser intercambiados
sin pérdida de valor.

Este paradigma se vio alterado radicalmente el 31 de
octubre de 2008 con la publicacion del white paper “Bitcoin:
A Peer-to-Peer Electronic Cash System™*, documento
fundacional que senté las bases del uso del blockchain
como tecnologia subyacente a las criptomonedas.

Las criptodivisas han alcanzado un grado significativo
de madurez. Su legalizacion en paises como El Salvador, las
iniciativas en Estados Unidos para establecer una reserva
federal basada en criptoactivos, o la regulacion prevista en
Europa a través de la normativa MiCA (Markets in Crypto-
Assets)', cuyo despliegue se espera para 2025, son pruebas
de ello. Esta normativa permitird a las instituciones
financieras ofrecer servicios vinculados a criptoactivos,
favoreciendo su adopcidon masiva.

El funcionamiento de las criptomonedas plantea un nuevo
paradigma en el ambito de los pagos, con caracteristicas
técnicas y operativas distintas a las de las divisas tradicionales.
En este contexto, cobran relevancia tres conceptos clave:

» Custodia: la pérdida de las claves privadas asociadas a la
posicion en criptomoneda implica la pérdida irreversible
del activo, lo que hace critica la gestion segura de dichas
claves.

» Wallet: los usuarios operan a través de billeteras digitales,
desde donde firman y ejecutan transacciones.

» Descentralizacion: no existe una entidad financiera
intermediaria; las operaciones se realizan directamente
entre pares (peer-to-peer) o entre usuarios y comercios, sin
supervision bancaria centralizada.

11. Esta transformacién del ecosistema de pagos ha venido
acompanada por un proceso regulatorio igualmente
dindmico. En la ultima década, el Open Finance ha emergido

como un nuevo paradigma normativo centrado en los
datos financieros, cuyos principios fundamentales incluyen:

» Liberalizacion de los datos: estos pueden ser accedidos
por cualquier entidad —financiera o no— que cuente con
la autorizacién expresa del cliente.

» Protecciony control: se establece un marco de
seguridad, generalmente mediante el uso de API
estandarizadas, que permite al cliente decidir qué datos
comparte y con qué finalidad.

Aunque el alcance del Open Finance va mas alla del sector de
pagos, fue en este ambito donde se implementaron los
primeros marcos normativos, destacando la Directiva PSD2
(Second Payment Services Directive) de la Unién Europea. A
partir de esta regulacion pionera, el modelo se ha expandido
globalmente (hasta diciembre de 2024, se contabilizan 60
jurisdicciones con marcos regulatorios de Open Finance ya
aprobados y otras 10 en proceso de desarrollo).

. Si bien las prioridades varian segun la regiéon —por ejemplo,

inclusién financiera en América Latina y Asia, o soberania
regulatoria en Europa, Estados Unidos y China—, pueden
identificarse elementos comunes que configuran el
ecosistema de pagos actual:

» Centralidad de la digitalizacion y los pagos
instantaneos.

» Creciente protagonismo de las cuentas digitales,
billeteras electréonicas y soluciones moviles.

» Impulso a la interoperabilidad de servicios
financieros.

» Enfoque activo en el desarrollo y evaluacion de
monedas digitales publicas (CBDCs).

"https://bitcoin.org/bitcoin.pdf
Shttps://www.cnmv.es/portal/mica/regulacion-criptoactivos?lang=es
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Como se ha expuesto, el ecosistema de pagos esta
experimentando una transformacion profunda, impulsada
por la digitalizacién, la evolucién tecnoldgica y los cambios en
los patrones de consumo. Esta transformacion presenta
desafios considerables tanto para entidades financieras
como no financieras. En este contexto, resulta crucial que las
organizaciones comprendan la naturaleza de estos cambios y
adapten sus estrategias para mantenerse competitivas.

. El desarrollo tecnolégico, ejemplificado por la conocida

Ley de Moore —que predice un crecimiento exponencial en
la capacidad de procesamiento con incrementos minimos
en los costos'®— puede considerarse el principal factor
determinantey, a su vez, el mayor desafio para acompanar
el desarrollo de esta nueva era en la industria de pagos. Este
progreso ha abierto oportunidades significativas tanto
para los actores tradicionales como para los emergentes,
atrayendo al sector a empresas tecnoldgicas capaces de
innovar en ciclos cortos. Tecnologias como la comunicacién
de campo cercano (Near Field Communication, NFC)"’, los
codigos QR, la tokenizacion y los sistemas biométricos han
transformado radicalmente los servicios de pago,
mejorando su seguridad y usabilidad. Sin embargo, esta
sofisticaciéon tecnoldgica exige fuertes inversiones iniciales
cuya rentabilidad puede demorarse en el tiempo.

. Unido al reto del uso intensivo de la tecnologia, el ritmo de

cambio en el sector de pagos es vertiginoso: las soluciones
innovadoras se convierten rapidamente en estandares de
mercado. Esto requiere que las organizaciones adopten una
cultura de cambio agil y profundamente arraigada, que les
permita reorientar sus capacidades hacia nuevas tendencias
y adoptar soluciones mas eficientes.

. En el ambito de los pagos, la escala es un factor critico,

pero no exclusivo, para lograr el éxito financiero. Si bien la
capacidad de manejar grandes volimenes de transacciones
es esencial, los ingresos por comisiones estan en descenso
progresivo (incluso con tendencia a la gratuidad) y, en
muchos modelos, no garantizan la rentabilidad necesaria
para sostener las inversiones tecnoldgicas. La verdadera
ventaja de la escala reside en su funcién de habilitador de
servicios complementarios y mas rentables. Una base
amplia de clientes y un elevado volumen de operaciones
permiten a las entidades acceder a datos transaccionales
valiosos, que pueden emplearse para ofrecer productos
como crédito, seguros, inversiones y servicios financieros
personalizados.

. La proliferacion de nuevos métodos de pago y modelos de

negocio conlleva, ademas, la aparicion de riesgos
emergentes vinculados a nuevas formas de delitos
financieros. Se hace necesario actualizar permanentemente las
estrategias de deteccion y mitigacion de riesgos, siendo el
fraude financiero y el blanqueo de capitales las amenazas
mas relevantes en el dmbito de los servicios de pago. En este
sentido, cabe destacar el potencial de la computacion
cudntica' en la prevencion de fraudes (tanto por su capacidad

de deteccion de patrones anomalos, que pueden contribuir
en el andlisis de transacciones y en la deteccion de posibles
fraudes con mayor precisién, como en la mejora de la
seguridad de las transacciones financieras para prevenir
ataques cibernéticos).

Oportunidades

18. Aunque pudiera interpretarse que la evolucién del

ecosistema de pagos representa una amenaza para los
actores tradicionales —histéricamente dominantes—,
esta transformacién también ofrece importantes
oportunidades, siempre que se aborden programas
profundos de transformacion digital. Algunas de estas
oportunidades incluyen:

» Acceso a nuevos segmentos de clientes, ya sea a través
de estrategias para suplir carencias en los canales
tradicionales (especialmente con clientes corporativos) o
mediante la atencién especializada a segmentos como el
de PYMES (histéricamente tratados con modelos de
atencién generalistas), utilizando herramientas como los
marketplaces que permiten centralizar demandas de
pago esperando ser cubiertas por alguna entidad
bancaria.

v

Expansion e innovacioén en la oferta de productos y
servicios, con ejemplos como:

- Soluciones relacionadas con criptomonedas.

- Servicios bajo el modelo Banking as a Service (Baa$).

- Creacion de hubs de innovacion.

- Implementacion de servicios de identidad digital
descentralizada (Decentralized Identity, DID).

v

Monetizacion de los datos: |a digitalizacion ha
generado grandes volumenes de datos transaccionales,
los cuales pueden integrarse con los datos preexistentes
en las entidades para crear nuevas fuentes de ingreso y
mejorar la experiencia del cliente frente a la
competencia emergente.

16Ley de Moore: observacion empirica formulada en 1965 por Gordon E. Moore,

cofundador de Intel, sobre el progreso de la tecnologia de los semiconductores
(https://newsroom.intel.com/es/nuevas-tecnologias/intel-newsroom-archivo-
2022).

" Near Field Communication (NFC) es una tecnologia de comunicacion inaldambrica

de corto alcance que permite el intercambio de datos entre dispositivos
compatibles a una distancia de pocos centimetros (generalmente hasta 4 cm),
utilizando induccién magnética de radiofrecuencia en la banda de 13.56 MHz. -
Klaus Finkenzeller - RFID Handbook: Fundamentals and Applications in Contactless
Smart Cards, Radio Frequency Identification and Near-Field Communication (2010).

84 computacion cuadntica es un campo emergente de la informatica que

aprovecha los principios de la mecdanica cuantica para realizar calculos de
manera radicalmente distinta a la computacion clésica (Banco Central de
Uruguay: (https://www.bcu.gub.uy/NOVA-
BCU/SiteAssets/Disrupci%C3%B3n%20de%20la%20computaci%C3%B3n%20cu%
C3%A1ntica%20en%20el%20sistema%20financiero%20y%20de%20pagos.pdf).



» Colaboracion con empresas de nicho, que pueden
actuar como aceleradores de innovacién mediante
alianzas estratégicas. Estas empresas, con soluciones
especializadas, permiten a los bancos adoptar
tecnologias avanzadas sin asumir los costos de
desarrollo interno, mejorando significativamente la
experiencia de usuario'.

v

Capacidad de emision de moneda digital propia,
como en el caso de Kinexys Digital Payments
(anteriormente JPM Coin), un sistema basado en
blockchain autorizado, que funciona como rail de pago
y libro de depésitos en tiempo real y 24/7 entre clientes
de J. P. Morgan®.

19. En un entorno en expansién, donde las comisiones a
intermediarios representan una fraccion significativa del
costo de transaccién, multiples actores no tradicionales
han optado por incorporar servicios de pago a su oferta,
compitiendo directamente con las entidades financieras
como proveedores de servicios de pago.

20. No obstante, ingresar como proveedor directo no es la
Unica via para los nuevos participantes. Otras
oportunidades incluyen:

» Apalancamiento en soluciones de Open Banking,
integrandose con cuentas bancarias para ofrecer
servicios especializados:

- Agregacion de cuentas.

- Iniciacion de pagos.

- Desarrollo de modelos de scoring/debt advise.
- Coberturas sobre descubierto.

v

Servicios de pago en la Web 3.0 mediante NFTs:
dentro de entornos virtuales como el metaverso, los
pagos se realizan mediante billeteras digitales que
permiten transacciones con tokens no fungibles
(NFTs?").

v

Soluciones basadas en Finanzas Descentralizadas
(DeFi): aplicaciones financieras construidas sobre
blockchain que operan sin intermediarios, utilizando
contratos inteligentes (smart contracts) para ejecutar
automaticamente los términos acordados?®%.

v

Modelo Banking as a Platform: aprovechando los datos
de pagos para escalar su oferta a otros servicios
financieros, emulando el modelo de plataformas
digitales dominante en otros sectores, como transporte,
comercio electrénico o alojamiento turistico.

Conclusion

21. Si bien no se anticipa la completa desaparicion del
dinero en efectivo, que no deja de ser un activo
contingente, la tendencia hacia su disminucion en favor de
los medios de pago digitales es clara y persistente.

22. Esta transicion implica una transformacion profunda en la
prestacion de servicios de pago, que redefine la forma de
pagar y cobrar. Este cambio estructural afecta de manera
transversal a todos los integrantes del ecosistema de pagos.

23. Adaptarse a este entorno implica que todos los actores
deben evolucionar hacia modelos digitales. En los
préximos anos, se prevé un ecosistema donde:

» El uso intensivo de tecnologias seguird creciendo, con
especial foco en ofrecer experiencias mas agiles, seguras
y personalizadas.

» Nuevos actores continuaran incorporandose,
intensificando la competencia y la innovacion.

24. Las oportunidades que se presentan en este escenario son
significativas, tanto para los actores tradicionales del sistema
financiero —quienes tienen el potencial, por ejemplo, de
acceder a nuevos segmentos de clientes e innovar en su
oferta de productos y servicios— como para nuevos
participantes, que pueden explorar alternativas de negocio
mediante la competencia directa con las entidades
financieras como proveedores de servicios de pago, o a
través del desarrollo de servicios complementarios (como
soluciones de open banking, servicios de pago a través de
NFTs o soluciones de finanzas descentralizadas, por
ejemplo).

25. En este contexto, solo aquellos participantes capaces de
evolucionar de forma 4gil hacia modelos digitales, con una
vision global e integrada de sus procesos y arquitecturas
tecnoldgicas, y con sistemas de control robustos, lograrédn
liderar la industria de servicios de pago, generar valor para
sus clientes y consolidarse como protagonistas relevantes
del nuevo ecosistema.

Banco de Espana — Taxonomy of the Spanish FinTech ecosystem and the drivers of
FinTechs’ performance.
(https:/repositorio.bde.es/bitstream/123456789/13545/1/Taxonomy_Fintech.pdf).

20).p, Morgan - Kynexys Digital Payments
(https://developer.payments.jpmorgan.com/docs/treasury/globalpayments/cap
abilities/global-payments-2/jpm-coin-system/index).

21 Autoridad Bancaria Europea (EBA): “Un NFT es un token criptografico tnico que
representa un activo, digital o fisico, no intercambiable por otro de igual valor.
Puede conferir derechos sobre un activo subyacente, pero su naturaleza legal
depende del uso especifico, el tipo de activo vinculado y el marco normativo
aplicable.” (https://www.eba.europa.eu).

2?Harvard Business Review, “DeFi and the Future of Finance” (2021)
(https://store.hbr.org/product/decentralized-finance/UV9021?sku=UV9021-PDF-
ENG).
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El origen del ecosistema de pagos puede situarse en el
momento en que surge el comercio en su forma mas primitiva,
cuando los seres humanos comenzaron a intercambiar
excedentes de produccién agricola por bienes o servicios
necesarios. En este contexto nace el concepto de pago,
entendido como la contraprestacion asociada a una transaccion
o intercambio entre dos partes.

Desde entonces, el ecosistema de pagos ha experimentado una
evolucion progresiva, adaptandose y sofisticdndose en funcion
de las necesidades cambiantes de sus participantes, abarcando
un entramado complejo de actores, infraestructuras, normativas
y tecnologias que facilitan la transferencia de valor econémico
entre usuarios finales. Este sistema abarca tanto pagos
minoristas como mayoristas, y comprende la participacion de
bancos centrales, bancos comerciales, proveedores de servicios
de pago no bancarios, operadores de infraestructuras y usuarios
finales, seguin la definicion propuesta por el Banco de Pagos
Internacionales (BIS).

Para comprender el punto de partida que marca los cambios mas
recientes en el ecosistema de pagos, resulta necesario analizar su
evolucion histdrica, desde sus origenes hasta la actualidad.

Era del Trueque - El primer ecosistema
de pagos

El ecosistema de pagos mas basico estaba conformado por dos
intervinientes fundamentales: el emisor (pagador) y el receptor
(cobrador). La transaccion se materializaba mediante un medio
de pago fisico, que actuaba como contraprestacién del valor
econdémico acordado entre ambas partes para el intercambio de
bienes o servicio (vease figura 3).

Era del Metal - La moneda como
medio de pago estandarizado

La aparicién de las primeras monedas, ocurrida en Lidia (en el
oeste de la actual Turquia) a mediados del siglo VIl a. C.2,
representd una auténtica revolucién en la historia de los pagos,
dando origen a la denominada "Era del Metal". Este periodo se
caracteriza por dos hitos fundamentales (véase figura 4):

» Se unifican, por primera vez en un Unico instrumento, las tres
funciones esenciales del dinero: unidad de cuenta, medio de
intercambio y reserva de valor®.

» Seincorpora al ecosistema de pagos un nuevo interviniente
central: la entidad emisora de moneda —conocida como
Casa de Moneda (o Mint, en inglés)—, cuya funcién principal
consistia en la produccién de monedas aceptadas como
medio de pago de curso legal, garantizadas por una
autoridad soberana que aseguraba su autenticidad,
seguridad y resistencia a la falsificacion.

Casa de moneda (Mint)

Aunque las primeras emisiones monetarias surgieron como
iniciativas privadas, el respaldo de valor proporcionado por las
monedas acufadas por los soberanos llevd, progresivamente, a
que la emisién de moneda se convirtiera en una prerrogativa
exclusiva de las autoridades publicas que, inicialmente, utilizaban
las monedas como medio para financiar sus propias necesidades
de gasto. Con el tiempo, la acufiacion de moneda evolucioné

23BIS Committee on Payments and Market Infrastructures - Fast payments —
Enhancing the speed and availability of retail payments
(https://www.bis.org/cpmi/publ/d154.pdf).

24Glyn Davies (1919 - 2003: profesor de Economia en la Universidad de Gales y
asesor econdémico del gobierno briténico), A History of Money: From Ancient Times
to the Present Day —2002.

25pavlek, D. Wintersy, J. Morin, O. (2019) Journal of Anthropological Archaeology
Ancient coin designs encoded increasing amounts of economic information over
centuries https://doi.org/10.1016/j.jaa.2019.10110.

Figura 3. Pago bdsico a través de trueque.
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Transformacion del ecosistema de pagos: evolucion, retos y oportunidades B MANAGEMENT SOLUTIONS

hacia una herramienta de politica monetaria. Las primeras
intervenciones de las autoridades sobre la aleacion de las
monedas constituyen los antecedentes histdricos de la
progresiva desvinculacién entre el valor nominal de las monedas
y su valor intrinseco.

Era del Papel - El sistema financiero
domina el ecosistema de pagos

La aparicion del papel moneda en China durante el siglo VIl —
bajo la dinastia Tang, aunque su uso mas consolidado se dio
durante la dinastia Song en el siglo XI—, junto con la posterior
creacién de los bancos centrales, constituy6 una segunda
revolucion en la historia de los pagos, dando origen a la
denominada "Era del Papel". Este periodo se caracteriza por
varios elementos fundamentales:

» Inicio del dinero fiduciario: se introduce el uso de monedas
cuyo valor ya no depende de su composicion intrinseca, sino
de la confianza depositada en la autoridad emisora. Los
bancos centrales comienzan a emitir billetes respaldados por
reservas de oro o plata, estableciendo la base del sistema
monetario moderno.

» Nacimiento de los servicios de pago contemporaneos,
orientados a proporcionar a los usuarios capacidades como:

- Deposito y retirada de efectivo en cuentas bancarias.

- Envio de fondos mediante transferencias entre cuentas.

Iniciacion de operaciones de pago por parte de
entidades ordenantes instruidas por los pagadores.

- Ejecucién de operaciones de pago en favor de los
cobradores.

- Emisién de instrumentos de pago (billetes, monedas,
tarjetas, entre otros).

Agregacion y gestion de informacion financiera.

» Consolidacién de la banca comercial: A partir de los siglos
XVIl'y XVIII, la banca comercial emerge como un agente
centralizador en la ejecucion de transacciones de pago.
Durante este periodo, se desarrollan innovaciones clave
como las transferencias bancarias, y surgen nuevas las
figuras de los bancos corresponsales y las cdmaras de
compensacion y liquidacion. Asimismo, el ecosistema de
pagos pasa a estar regulado por normas establecidas y
supervisadas por los bancos centrales, con el objetivo de
garantizar la seguridad de las transacciones y la estabilidad
del sistema financiero en su conjunto (véase figura 5).

Banco corresponsal

Un banco corresponsal es una entidad financiera que presta
servicios en su propio mercado a un banco extranjero que no
posee sede en dicho pais, 0 a cualquier banco que carece de
acceso directo a determinadas cdmaras de compensacion o
liquidacion. Para ello, el banco que requiere estos servicios abre
una cuenta en el banco corresponsal, denominada cuenta
nostro, desde la cual se centralizan los pagos y cobros en el
mercado objetivo.

Figura 5. Pago por transferencia.
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Historia de los medios de pago: del trueque a los pagos inteligentes.

A lo largo de la historia, las sociedades han adoptado diversos
medios de pago con el objetivo de facilitar las transacciones y
mejorar la calidad de vida. En funcién del modelo de negocio
dominante y del mecanismo subyacente utilizado para instrumentar
los intercambios, el ecosistema de pagos ha evolucionado a través de
distintas etapas: la Era del Trueque, la Era del Metal, la Era del
Papel, la Era del Plastico, la Era de las Cuentas y la actual Era
Desacoplada (véase figura 6).

En su fase inicial, los intercambios de bienes y servicios se realizaban
mediante el trueque, un sistema basado en la reciprocidad y la
coincidencia de necesidades entre las partes. No obstante, las
limitaciones inherentes a este modelo —como la dificultad para
encontrar una contraparte con necesidades complementarias —
motivaron, hacia el siglo VII a.C., la aparicién de las primeras
monedas con valor intrinseco en Anatolia, actual territorio de
Turquia, marcando el inicio de la denominada Era del Metal.
Inicialmente acufiadas en metales preciosos, las monedas se
difundieron progresivamente por diversas regiones del mundo, y
con el tiempo comenzaron a fabricarse con materiales de menor
valor para atender la creciente demanda.

Uno de los hitos més significativos en la evolucién de los pagos lo
constituy6 la creacién del papel moneda en China, alrededor del
siglo VII, durante la dinastia Tang, lo que dio origen a la Era del
Papel. Este instrumento, con un valor respaldado por una cantidad
especifica de metales preciosos, superaba algunas de las desventajas
de las monedas metalicas, especialmente en lo referente a su
transporte y almacenamiento. A partir del surgimiento de los
primeros bancos centrales, en el siglo XVII, y con mayor énfasis
durante el siglo XVIII, el papel moneda se consolid6 como el
principal medio de pago, dando paso al sistema fiduciario, en el cual
los billetes eran emitidos por bancos y respaldados por reservas de
oro o plata. En esta etapa, los pagos se efectuaban principalmente
mediante efectivo y documentos en papel, como cheques y giros
postales. En 1872, la empresa Western Union innové con el primer
servicio de transferencia de dinero a través de telégrafo, permitiendo
el envio remoto de fondos mediante el uso de libros de cédigos y
contrasefas, marcando un nuevo hito en los servicios de pago.

Unos 1.300 afios después de la introduccion del papel moneda,
emergi6é un nuevo instrumento: la tarjeta de pago, que dio lugar a la
Era del Plastico. La primera tarjeta se emitié en 1914, cuando
Western Union' ofreci6 a sus clientes una linea de crédito sin
cargos. Posteriormente, en la década de 1950, surgieron las tarjetas
Diners Club?, disenadas como intermediarias entre restaurantes y
clientes para posponer el pago del consumo, cobrando una
comisién por el servicio, lo cual se considera el origen de la tarjeta
de crédito moderna.

La Era del Pléstico se caracterizé por la masificacion del uso de
tarjetas de débito y crédito, que ofrecfan tres grandes innovaciones:
la posibilidad de realizar pagos sin efectivo, la opcién de acceder a
crédito para compras aplazadas, y, décadas mas tarde, la capacidad
de realizar compras en linea. Este desarrollo facilit6 la
internacionalizacion del comercio minorista. A nivel técnico, se
introdujeron avances como la banda magnética (1969), seguida por
mecanismos de seguridad adicionales como el nimero de
identificacion personal (PIN) y los chips integrados, con el fin de
salvaguardar los fondos de los usuarios.

A partir de la década de 1990, la expansién de Internet y las
tecnologias digitales propiciaron el surgimiento de la banca en linea
y los pagos electrénicos, lo que dio inicio a la Era de las Cuentas. Los
usuarios comenzaron a realizar pagos y compras sin necesidad de
acudir fisicamente al punto de venta, lo que redujo la dependencia
de las tarjetas fisicas. Un hecho destacable fue la fundacién de
PayPal en 1998, considerada la primera gran fintech moderna.
Inicialmente concebida para facilitar transferencias entre dispositivos
PDA?, la empresa evolucion6 hacia un modelo de pagos entre
personas y empresas a través de Internet, transformando
radicalmente el ecosistema de pagos a nivel global.

Actualmente, el ecosistema de pagos se encuentra en una fase de
transicién hacia una nueva etapa, cominmente denominada Era
Desacoplada, que se caracteriza por la creciente desvinculacién entre
los pagos y las cuentas bancarias tradicionales. Tecnologias
emergentes como la inteligencia artificial, blockchain y la tokenizacién
han redefinido la infraestructura de pagos, habilitando soluciones
como carteras digitales y aplicaciones independientes impulsadas, en
gran medida, por empresas tecnoldgicas ajenas al sector bancario.

A futuro, se prevé una mayor descentralizacion de los medios de
pago, impulsada por la expansién de las criptomonedas y las
monedas digitales emitidas por bancos centrales (Central Bank Digital
Currencies, CBDCs), las cuales estan llamadas a transformar
estructuralmente la forma en que se realizan, validan y gestionan las
transacciones financieras a nivel global.

16 fascinating things about Western Union’s history - Blog | Western Union.

2 History and Legacy | Diners Club International.

3 Los dispositivos PDA (por las siglas en inglés de Personal Digital Assistant)
fueron dispositivos electronicos portatiles disefiados para funcionar como
agendas personales digitales. Eran populares antes del auge de los teléfonos
inteligentes (smartphones), especialmente durante las décadas de 1990 y
principios de los 2000.

Figura 6. Resumen de la evolucion histérica de las transacciones monetarias.
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Cdmara de Compensacion y Liquidacion

Las cdmaras de compensacién y liquidacion son instituciones
encargadas de procesar las transacciones de pago entre
entidades financieras.

» Lacompensacion de pagos implica el neteo de multiples
transacciones de cobro y pago, donde la cdmara asume el rol
de contraparte central para reducir riesgo de impago y
simplificar las obligaciones entre participantes.

» Laliquidacion consiste en la ejecucion efectiva del
movimiento de fondos entre cuentas bancarias.

Con el tiempo, las cdmaras de compensacion y liquidacion han
ampliado sus funciones, incluyendo la provision de garantias y la
oferta de facilidades de liquidez, fortaleciendo asi la estabilidad
del sistema financiero.

Era del Plastico - Nace un nuevo
medio de pago: la tarjeta

A mediados del siglo XX, la aparicidn de las primeras tarjetas de
pago marcé el inicio de la denominada "Era del Plstico",
constituyendo la tercera gran revolucién dentro del ecosistema
de pagos. Este avance introdujo dos transformaciones
fundamentales:

» Por primera vez, los comercios pudieron acceder de manera
directa a los fondos disponibles en la cuenta del cliente, sin
necesidad de recurrir a cheques, efectivo o transferencias
bancarias.

» Sibien el nuevo modelo requirié la incorporaciéon de
nuevos intervinientes al ecosistema, la primacia del sistema
financiero se mantuvo, articulandose en torno a los
siguientes actores (véase figura 7):

- Emisores.

- Adquirientes.

- Redes de tarjetas.

- Procesadores de pagos.

- Pasarelas de pago (Gateways).

- Facilitadores de pagos (Payfacs).

Emisores

Los emisores son entidades financieras que emiten tarjetas de
crédito o débito en nombre de las redes de tarjetas. Su funcion
incluye la verificacion de la identidad del titular y la garantia de
fondos suficientes para autorizar la transaccién, asumiendo por
ello riesgos crediticios y operativos.

Adaquirientes

Los adquirientes son entidades financieras que procesan pagos
realizados con tarjetas en establecimientos comerciales. Actuan
como intermediarios entre el comerciante y el emisor,
aceptando el pago del cliente y transfiriendo posteriormente
los fondos al emisor correspondiente. Algunas entidades
adquirentes pueden operar también como procesadores de
pagos o como Organizaciones de Ventas Independientes (ISO),
tanto internacionales (ej. Fiserv, Adyen) como nacionales (ej.
Transbank en Chile, Cielo en Brasil).

Figura 7. Pago con tarjeta.

Transferencia

Red de Tarjetas

A

1dia
4

Adquirente

(s)
N —
o=

I®segs

a Comercios con Adquirentes.
{Dualidad de integracién
tecnoldgica y liguidacion financiera)

Procesador Procesador : PAYFAC/GATEWAY
BRSNS Dy S WL PR 8 b 4 s e L
PROCESADOR FACILITAFOERS DE PAGO GATEWAY DE PAGOS
Encargado de la interrelacicn entre emisor, adquirente y (PAYFACS)* Empresas encargadas de conectar a Comercios
sello (o entre emisor y adquirente). Centro de costes Empresas encargadas de conectar | con Adquirentes, usualmente para el mundo e-

commerce, (Unicamente integrador tecnoldgico, no
recibe ni efectia pagos al comercia)




Redes de tarjetas

Las redes de tarjetas de crédito —como Visa, Mastercard,
American Express o Discover— son organizaciones que

conectan emisores, adquirientes, comerciantes y consumidores.

Su papel consiste en:

» Transmitir los datos de las transacciones entre las partes
involucradas.

» Supervisar los procesos de liquidacién y compensacion.

» Establecer las politicas de operacién y cumplimiento de la
red.

Estas redes han contribuido significativamente a la
estandarizacién internacional de los pagos, permitiendo que un
ecosistema anteriormente fragmentado —donde los
instrumentos de pago eran vélidos solo en contextos
nacionales— evolucione hacia un entorno interoperable a
escala global.

Procesadores de pagos

Los procesadores de pagos son empresas que prestan servicios
de procesamiento de transacciones electrénicas. Sus funciones
incluyen:

» Establecimiento de cuentas comerciales.
» Transmisién de datos.

» Autorizacién de operaciones con tarjetas de crédito, débito
y prepago.

» Gestidon de reembolsos.
» Aplicacion de mecanismos de deteccién de fraude.
Existen dos tipos principales:

» Procesadores front-end, que enrutan las transacciones al
banco emisor para su autorizaciéon (por ejemplo, Redsys en
Espana, SIBS en Portugal).

» Procesadores back-end, que liquidan las transacciones
autorizadas y transfieren los fondos al banco del
comerciante (como PayPal, Stripe o Adyen).

Pasarelas de pago (Gateways)

Las pasarelas de pago son plataformas tecnoldgicas que
permiten a los comercios aceptar pagos con tarjeta —ya sea en
linea o en puntos de venta fisicos—. Su funcién consiste en
conectar al sitio web del comerciante con el procesador de
pagos y la entidad emisora, cifrando la informacién de la
transaccion para garantizar su seguridad. Ejemplos comunes
incluyen Stripe, PayPal y Flow.

Definicion de los servicios de
pago.

Los servicios de pago comprenden el conjunto de productos y
servicios financieros que permiten a los distintos agentes
econdmicos — particulares y empresas — realizar las
transacciones financieras necesarias para concretar sus
operaciones econdmicas, asi como gestionar su liquidez y los
riesgos asociados a la misma.

Existen regulaciones a nivel internacional que abordan tanto el
ecosistema de pagos en general como los servicios de pago en
particular. Por ejemplo, la Directiva Europea PSD2' (Second
Payment Services Directive) define como servicios de pago las
siguientes actividades empresariales:

» Servicios que permiten el depésito y la retirada de efectivo
en una cuenta de pago, asi como todas las operaciones
necesarias para su gestion.

» Envio de dinero y ejecucién de operaciones de pago, ya sea
que los fondos estén cubiertos o no por lineas de crédito,
incluyendo:

- Transferencias de fondos entre distintas cuentas de
pago.

- Adeudos domiciliados, sean recurrentes o no
recurrentes.

- Operaciones de pago realizadas mediante tarjetas o
dispositivos similares.

» Emision de instrumentos de pago y/o adquisicién de
operaciones de pago.

» Servicios de iniciacion de pagos.
) Servicios de informacién sobre cuentas.

En Europa, la transposicion de esta directiva a los
ordenamientos juridicos nacionales ha permitido la adopcién
de una definicién homogénea en todos los Estados miembros.
Un ejemplo de ello es el Real Decreto-ley 19/2018 en Espana.
Asimismo, la regulacién emitida por el Banco Central Europeo
(BCE o ECB) sobre los requisitos de supervision para sistemas
de pago de importancia sistémica® ha contribuido a alinear los
criterios de supervision en este ambito.

Por otro lado, otras legislaciones emitidas en diferentes
geografias mantienen una consistencia sustancial con esta
definicién, como ocurre con la regulacién del Tesoro del Reino
Unido (Payment Services Regulations o PSRs)*, la normativa
adoptada por la Junta de la Reserva Federal (Federal Reserve
Board) en Estados Unidos®, asi como las regulaciones
promulgadas por los principales bancos centrales de América
Latina, entre ellas la Ley del Sistema de Pagos en México® y la
normativa aplicable al Sistema Brasilefio de Pago’.

!Directiva 2015/2366 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre
servicios de pago, art. 4 y anexo I.

*https:/ /www.boe.es/eli/es/rdl/2018/11/23/19.

9Banco Central Europeo: Regulation - 795/2014 - EN - EUR-Lex
(europa.eu).

“The Payment Services Regulations 2017 (legislation.gov.uk).

SFederal Reserve Board - Policies: The Federal Reserve in the Payments
System.

®Ley DOF 12-12-2002 de Sistemas de Pagos de México
(https:/ /www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/ pdf/255.pdf).

"Normas del Sistema Brasilefio de Pagos (SPB) creado por la Ley n° 10
214/2001, Reglamento N° 150/2021.
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Facilitadores de pagos (PayFacs)

Los Payment Facilitators o PayFacs son intermediarios entre los
adquirientes y los comercios que simplifican el proceso de
incorporacién al sistema de pagos, especialmente para
pequenas y medianas empresas. Sumodelo permite a los
comercios integrarse rapidamente sin necesidad de establecer
una relacion directa con un adquiriente, optimizando asi la
experiencia de aceptacion de pagos digitales (véase la figura 2).
Ejemplos comunes son Shopify Payments, Amazon Pay o Kushki
(véase figura 8).

Era de Cuentas - La disrupcion
provocada por el comercio electrénico

La aparicion de Internet a finales del siglo XX introdujo un
nuevo factor disruptivo —el cuarto gran hito en la evolucion del
ecosistema de pagos— al posibilitar el desarrollo del comercio
electrénico (e-commerce). Este fendmeno evidencid
rapidamente la insuficiencia de los medios de pago
tradicionales para satisfacer las exigencias del nuevo entorno
digital, dando lugar a lo que se conoce como la "Era de las
Cuentas”.

En septiembre de 1995, el canadiense Mark Frazer realizé una
compra histérica: un puntero laser defectuoso adquirido a
través de un sitio web llamado Auction Web. Esta transaccion se
convertiria en la primera venta registrada por dicha plataforma,
que afos mas tarde pasaria a llamarse eBay. Fundada apenas
dos meses después de Amazon, eBay se consolidaria como uno
de los emblemas de la revolucion del comercio electrénico que
irrumpiod a finales de los afios noventa con la expansién de la
World Wide Web).

Es muy probable que el propio Frazer, como otros compradores
iniciales, experimentara de inmediato las limitaciones de los
métodos de pago existentes. Durante los primeros afios del e-
commerce, la mayoria de las transacciones se liquidaban
mediante el envio de cheques o incluso efectivo por correo
postal. Asi, la inmediatez prometida por el nuevo entorno
digital se veia frustrada por procedimientos de cobro lentos,
inseguros y poco eficientes, que no ofrecian garantias ni para el
comprador (obligado a pagar antes de recibir el producto), ni
para el vendedor (que debia enviar la mercancia sin garantia de
cobro).

La friccion en la experiencia de pago se convirtio rdpidamente
en una de las principales preocupaciones de las grandes
plataformas de comercio electrénico. En respuesta, eBay
intentd desarrollar una solucién propia y, en el aflo 2000, lanzé
Billpoint, un sistema de pagos impulsado por una start-up
adquirida el afio anterior, en una alianza estratégica con el
banco Wells Fargo. Esta decision reflejaba la confianza aun
vigente en el sector financiero tradicional como proveedor
natural de servicios de pago, dada su hegemonia durante los
dos siglos anteriores.

Sin embargo, Billpoint no logré consolidarse. Pese al respaldo
de eBay, los usuarios encontraron mas conveniente una
solucién tecnolégica emergente, externa al sector bancario:
PayPal?*, fundada en 1998. El éxito de PayPal marcé un punto
de inflexion en la historia del ecosistema de pagos al evidenciar
que las empresas tecnoldgicas estaban en condiciones de
competir —y superar— a los actores tradicionales en la
provision de soluciones innovadoras.

Considerada por muchos como la primera fintech moderna,
PayPal simboliza el momento en que el sistema financiero

26PayPaI‘s Place in FinTech: From Industry Pioneer to Modern Innovator, Jade Dagher
Bentley University. Articulo disponible en el Social Science Research Network
(SSRN).

Figura 8. Modelo tradicional de relacion entre adquirientes y comercios vs modelo de relacion con uso de un PayFac.
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pierde su monopolio sobre los pagos y comienza a compartir
protagonismo con nuevos participantes impulsados por la
transformacién digital.

Durante las ultimas tres décadas, la industria de pagos ha
experimentado una evolucién vertiginosa. El auge del e-
commercey la creciente digitalizacién generaron expectativas y
necesidades entre los usuarios que las entidades financieras
tradicionales solo pudieron satisfacer mediante profundas
transformaciones organizativas y tecnoldgicas. Esta situacion
abrid espacio para la entrada de nuevos competidores, muchos
de ellos originarios de Silicon Valley, epicentro de la revolucién
tecnolégica contemporanea. Como resultado, el ecosistema de
pagos se ha convertido en uno de los sectores con mayor nivel
de innovacién y dinamismo del sistema financiero global.

Era Desacoplada - La
descentralizacion de los servicios
financieros

En la actualidad, diversos expertos y autoridades monetarias
coinciden en que estamos ingresando —o ya transitamos—

hacia una nueva etapa en la evolucién del ecosistema de pagos.

Esta fase ha sido referida con distintas denominaciones, como
"Era Desacoplada", "Era del Dinero Digital", "Era del Ecosistema
Interoperable” o "Era de las Cuentas y Pagos Programables"?.
En todos los casos, esta etapa representa una transformacion
que trasciende la simple posesién de una cuenta bancaria o
digital, y se caracteriza por la automatizacion, la
interoperabilidad, el uso de inteligencia digital y la creciente
descentralizacion de los servicios financieros.

En este nuevo contexto, el propio concepto de moneda se
redefine con la irrupcion de las criptodivisas privadas —como

Bitcoin o Ethereum— y de las monedas digitales publicas
emitidas por bancos centrales como es el caso del euro digital?.
Estas innovaciones no solo transforman la forma de transferir
valor, sino que también introducen nuevos paradigmas de
politica monetaria y supervisién financiera.

Se considera que el quinto factor de disrupcién en la evolucion
del ecosistema de pagos es precisamente esta descentralizacion
de los servicios financieros. Este cambio estructural implica una
transformacion profunda en la forma en que los servicios
financieros son disefiados, ofrecidos y consumidos. A diferencia
de los modelos tradicionales basados en instituciones
centralizadas —como bancos, bolsas o compaiias de seguros—
la descentralizacién utiliza tecnologias como blockchain'y
contratos inteligentes (smart contracts) para permitir
operaciones directas entre usuarios, eliminando la necesidad de
intermediarios.

Este nuevo paradigma habilita estructuras financieras mas
agiles, programables y transparentes, donde los procesos de
validacién y ejecucion de pagos, préstamos, inversiones o
seguros pueden realizarse de forma automdtica y segura, a
través de algoritmos y plataformas distribuidas. En la siguiente
tabla se muestra una comparativa entre las finanzas
tradicionales y las finanzas descentralizadas para los parametros
mas relevantes del funcionamiento del ecosistema de pagos
(véase figura 9).

27uEstamos transitando hacia un ecosistema donde el dinero no solo es digital,
sino también programable, interoperable e inteligente. Este es un nuevo
paradigma en la arquitectura del dinero” - BIS, Blueprint for the future monetary
system, 2022 https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2022e.pdf.

284E| euro digital, una de las principales CBDCs previstas, seria una moneda digital
del Banco Central Europeo. Disenada como un equivalente electrénico al dinero
efectivo y complementaria, por tanto, a los billetes y monedas, busca
proporcionar a los ciudadanos una opcién adicional sobre cémo pagar” - Banco
Central Europeo - Digital Euro: Frequently Asked Questions
(https://www.ecb.europa.eu/paym/digital_euro/html/index.en.html).
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Figura 9. Comparativa entre finanzas tradicionales y finanzas descentralizadas.
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Como se mencion6 anteriormente, en la actualidad estamos
transitando hacia la denominada “Era Desacoplada”,
caracterizada por el acceso universal, instantdneo e
interoperable a pagos digitales mediante cuentas y tecnologias
abiertas y en un contexto donde el efectivo, las transferencias y
las tarjetas tradicionales dejan de ser el eje central.

El ecosistema de pagos actual

» Esaltamente digitalizado y esta en constante evolucién,
impulsado por los cambios en el comportamiento del
consumidor.

» Se caracteriza por la convivencia entre la “tradiciéon” y la
“innovacion”:

- Con una integracion fluida entre métodos de pago
digitales tradicionales (como transferencias o tarjetas de
crédito y débito) y soluciones emergentes como
billeteras digitales, pagos moviles (integrados o
invisibles), criptomonedas y servicios de Buy Now, Pay
Later (BNPL).

- Con una competencia creciente entre actores
tradicionales (bancos) y nuevos intervinientes (fintech y
gigantes tecnolégicos) fomentada por una regulacion
orientada a la apertura del mercado manteniendo el
equilibrio entre la proteccion del consumidor y el
fomento de la innovacion.

» Presenta una fuerte tendencia hacia la interoperabilidad y la
descentralizacién:

- Interoperabilidad e instantaneidad de las transacciones
(pagos en tiempo real).

- Descentralizacion de los servicios financieros,
habilitando estructuras mas agiles, programables y
transparentes.

» Esatractivo y con potencial de crecimiento.

Un ecosistema de pagos digitalizado y
en constante evoluciéon impulsado por
los cambios en el comportamiento del
consumidor

Desde la perspectiva de la demanda, los consumidores son cada
vez mas sofisticados y digitales, exigiendo soluciones de pago
dindmicas que se adapten a sus estilos de consumo. Esta
tendencia se manifiesta en todos los segmentos: retail,
pequenas y medianas empresas, y grandes corporaciones. La
digitalizacion constituye hoy un elemento fundamental en
nuestra vida cotidiana, transformando la forma en que
interactuamos, trabajamos y nos entretenemos. El ecosistema
de pagos no puede ser ajeno a esta evolucion, impulsada por
los avances en banca en linea y el desarrollo de aplicaciones
moéviles, que han facilitado la transicion de los métodos de pago
fisicos (efectivo, cheques, tarjetas fisicas) hacia pagos digitales,
realizados a través de Internet o mediante dispositivos
electrénicos, afirmacién que se puede constatar con multiples
estudios:

» Elmercado mundial de plataformas de pago online alcanzé
en 2022 un valor de 29.650 millones de délares
estadounidenses (véase figura 10).

Figura 10. Tamano de mercado de las plataformas de pago online a nivel mundial entre 2022 y 2031(en miles de millones de ddlares).
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» Segun datos del Banco de Pagos Internacionales (BIS) para

una muestra de 26 paises?, se observa un aumento
significativo en el valor de los pagos sin efectivo,
destacando crecimientos especialmente notables en
Sudéfrica, Canada o Turquia (con incrementos en el
volumen de pagos realizados con tarjeta y dinero
electrénico en 2023 respecto a 2022 del 52,6%, 26,8% y
26,7% respectivamente).

» Enlamisma linea, se pronuncian distintos organismos:

- Enlazona euro, de acuerdo con datos del Banco de
Espafia en 20213° se produjo un aumento del uso de
medios de pago no basados en efectivo del 18,6% (197
billones de euros).

- EnEstados Unidos. el valor de los pagos digitales,
segun estudios publicados por la FED?', crecié a una
tasa anual del 9,5% entre 2018 y 2021, alcanzando los
128,51 billones de délares en 2021 (incremento que fue
mas del doble al experimentado entre 2015y 2018y
mas del triple al del periodo 2000-2015).

- En América del Sur, segun los datos publicados por el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) en su informe
"Acelerando los pagos digitales en América Latina y el
Caribe", los pagos digitales se convirtieron en el
método preferido de pago con un crecimiento del 18%
en 2020.

- En Asia, segun datos de “The Asian Banker” (empresa
especializada en proporcionar inteligencia estratégica,
investigacion y plataformas de comunidad para la
industria de servicios financieros en la regidn asidtica), se
estima que el mercado regional de pagos digitales crezca
de 12,29 billones de délares en 2023 a 22,97 billones en
2028, con una tasa compuesta anual del 13,32% .

- Pese a la creciente digitalizacién, un nimero
significativo de ciudadanos de la zona euro contintia
optando por el efectivo, independientemente de su
perfil sociodemogréfico.

- Segun el estudio del Banco Central Europeo, no existe
una correlacién directa entre el acceso a servicios
digitales y la disminucién del uso de efectivo, lo que
evidencia que la persistencia de habitos juega un rol
fundamental.

» Ademas, el dinero en efectivo continla desempenando el
papel de un activo contingente, dado que un ecosistema de
pagos completamente digital implicaria una alta
dependencia de diversos factores externos. Entre los mas
relevantes se encuentran los siguientes:

- El suministro de energia eléctrica, fundamental para el

Este cambio en los habitos de consumo de dinero de los funcionamiento continuo de centros de datos,
consumidores suscita interrogantes sobre la posible terminales de pago, dispositivos moviles y servidores.
desaparicion del dinero en efectivo. En esta linea:
- La conectividad a internet, imprescindible para la
» Los estudios mas recientes apuntan a que la convivencia transmision de datos, la validacion de transacciones y la
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entre el efectivo y los pagos digitales se mantendra en el
futuro. A modo ilustrativo, el estudio SPACE del Banco
Central Europeo® revela que:

- Elefectivo seguia siendo en 2022 el método de pago mas
utilizado en el punto de venta (59% de las transacciones),
aunque su uso ya mostraba una tendencia descendente
respecto de 2016 (79%) y 2019 (72%).

- Entérminos de valor, las tarjetas representaron el 46%
de las transacciones en 2022, superando al efectivo
(42%) y contrastando con una distribucién en sentido
inverso en afos anteriores cuando las tarjetas
representaban el 39% de las transacciones en 2016 y el
43% en 2019, por debajo del efectivo (54% y 47%
respectivamente).

interoperabilidad entre sistemas.

- Las redes de comunicaciones mdviles, necesarias tanto
para la ejecucién de pagos moviles (por ejemplo,
mediante NFC, codigos QR o aplicaciones) como para el
envio de notificaciones y la validacién mediante
mecanismos de autenticacion de doble factor, como los
mensajes SMS.

2Retail payments, currency and related indicators publication table:
BIS,CPMI_CT8B,1.0.

30Estadisticas sobre pagos: 2021 (bde.es).

31Federal Reserve Board - Federal Reserve Payments Study (FRPS).

32BID Lab, y Foro Econémico Mundial (2022). Acelerando los pagos digitales en
América Latina y el Caribe. https://doi.org/10.18235/0004256

3European Central Bank, “Study on payment attitudes of consumers in the euro area
(SPACE)”, 2022.



- Lainfraestructura de centros de datos, que en muchos
casos se encuentra alojada en entornos de computacion
en la nube, y de cuya disponibilidad depende la
continuidad operativa del sistema.

- Los servicios de DNS y certificados digitales, esenciales
para la resolucion de nombres de dominio, la validacién
mediante SSL/TLS y la operacion segura de interfaces de
programacion de aplicaciones (APIs) y servicios web.

Un ecosistema de pagos donde
conviven “tradicion” e “innovacion”

Integracion fluida entre métodos de pago digitales
tradicionales y soluciones emergentes

En el contexto actual, el ecosistema de pagos evoluciona hacia
una arquitectura hibrida en la que coexisten y se complementan
los métodos digitales tradicionales —como las tarjetas
bancarias, transferencias electrénicas o pagos con punto de
venta (POS)— con soluciones emergentes, tales como billeteras
digitales, pagos account to account (A2A) pagos moviles,
criptomonedas o pagos aplazados en modalidad Buy Now, Pay
Later (BNPL).

Esta integracion fluida permite a los usuarios transitar sin
fricciones entre distintas formas de pago, segun su
conveniencia, contexto o necesidad, mientras que los comercios
y proveedores financieros incorporan tecnologias que facilitan
la interoperabilidad, seguridad y eficiencia en las transacciones.
Asi, el sistema ya no gira en torno a un tnico método de pago
dominante, sino que se orienta hacia una experiencia
multicanal, adaptable e inclusiva, donde lo digital se convierte
en el estandar, sin desplazar del todo a las infraestructuras mas
consolidadas.

Principales tipologias de pagos
invisibles.

Pagos en Segundo Plano (Background Payments) - Uber o
Lyft al solicitar un viaje: El pago se procesa
automaticamente, sin que el usuario deba hacer ninguna
accion explicita en el momento de la transaccion.

Pagos por Suscripcién o Membresia - Netflix o Spotify: El
usuario otorga un consentimiento inicial y los pagos se
realizan autométicamente en intervalos establecidos.

Pagos Basados en Identificacién Biométrica - Apple Pay y
Samsung Pay con Face ID o huella dactilar: El usuario
autoriza y realiza el pago usando datos biométricos como
la huella dactilar, reconocimiento facial o escaneo de retina.

Pagos IoT (Internet de las Cosas) - Refrigeradores
inteligentes que solicitan la reposicion de alimentos
automaticamente o vehiculos que pagan peajes,
combustible o estacionamiento de manera automatica:
Dispositivos conectados que realizan pedidos y pagos
automaticos sin intervencion humana directa.

Pagos Contextuales - Apps de movilidad urbana que
detectan estacionamientos disponibles y pagan por ti: El
sistema detecta el contexto del usuario (ubicacién,
actividad, historial) para realizar o sugerir pagos
automaticos o de un clic.

Pagos Invisibles en Comercio Auténomo - Amazon GO
donde el cliente entra, toma productos y sale y el sistema
detecta qué se lleva y factura automaticamente a su cuenta:
Tiendas que eliminan el acto tradicional de pagar en caja.

Pagos Basados en Asistentes Virtuales - Alexa o Google
Assistant ordenando productos o servicios tras una orden
de voz: Uso de asistentes de voz o chatbots para realizar
compras y pagos de forma automatica.
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Para un mejor entendimiento, a continuacion se realiza una
breve descripcidn de las soluciones emergentes mas relevantes:

» Billeteras digitales (wallets o monederos electrénicos).
Apps moviles que permiten almacenar dinero que se
recarga en efectivo o desde otros medios de pago sin
necesidad de una cuenta bancaria. Algunos ejemplos de
billeteras digitales serian: PayPal Cash (recarga en tiendas
asociadas); Mercado Pago (recarga en kioscos) o RappiPay
Cash (recarga en puntos fisicos).

» Pagos account to account (A2A). Facilita la transferencia
directa de fondos entre cuentas (generalmente virtuales), sin
intermediarios bancarios y seguin el World Payments Report
2023, es el medio de pago preferido por el 45 % de los
usuarios para transacciones P2P (persona a persona).

» Pagos méviles (integrados o invisibles). Pagos instruidos
directamente desde el teléfono o dispositivos similares con
tecnologias embebidas que permiten que el pago se
convierta en un paso natural y no en una operacion separada:

- Pagos integrados: se refiere a la incorporacion fluida de
la funcién de pago dentro de plataformas o aplicaciones,
eliminando la necesidad de cambiar de entorno.

- Pagos invisibles: transacciones donde el acto de pagar se
realiza de forma tan integrada y automatizada que el
usuario apenas percibe que esta pagando, de forma que
se eliminan, casi por completo, las fricciones en la
experiencia de compra.

» Criptomonedas. Activos virtuales que funcionan como
medio de intercambio, unidad de cuenta y depésito de
valor, careciendo de soporte fisico. Existen tres tipos de
monedas digitales:

- Criptomonedas: privadas, basadas en blockchain, con un
valor vinculado directamente a la fluctuacién de su
oferta y su demanda. Las mas conocidas son Bitcoin y
Etherium que concentran aproximadamente el 75% del
mercado de criptomonedas.

- Stablecoins: privadas y vinculadas a activos estables de
forma que su valor no es tan volatil al fluctuar igual que
su activo vinculado. A modo de ejemplo se pueden citar:

e USDC (USD Coin) - Vinculada a USD y respaldada
por reservas en efectivo y bonos del Tesoro
estadounidense a corto plazo. Estd disefiada para
mantener una paridad exacta de 1 USDC = 1USD.

e EUROC (Euro Coin) - Vinculada a EUR y respaldada
por reservas en euros mantenidas en bancos
regulados también estd disefiada para mantener
una paridad exacta de TEUROC = 1EUR.

e PAXG (Paxos Gold) - Vinculada al oro, cada token de
PAXG estd respaldado por una onza troy de oro
fisico almacenado en bévedas profesionales de
Londres (Brink's).

- Monedas Digitales de Bancos Centrales (CBDCs):
publicas son una forma digital de dinero emitida
electrénicamente por un banco central.

- Pagos aplazados en modalidad Buy Now, Pay Later
(BNPL): modelos de financiacién, ofrecidos inicialmente
por Fintechs e incluidos en los ultimos afos de forma
generalizada en los catdlogos de productos de las
entidades financieras tradicionales, que permiten
fraccionar o aplazar pagos en puntos de venta fisicos u
online sin necesidad de realizar una solicitud formal de
crédito.

Competencia creciente entre actores
tradicionales y nuevos intervinientes
fruto de una regulacion orientada a la
apertura del mercado y a la proteccion
del consumidor

La situacion actual de la industria de los servicios de pago es,
también, fruto de la regulacién que le es de aplicacion. Durante
la tltima década, el Open Finance ha surgido como el nuevo
paradigma normativo que actualmente rige la industria de

pagos.

Aunque los modelos de Open Finance abarcan ambitos més
amplios que el de los pagos, fue en este sector donde se
concentraron los primeros desarrollos regulatorios,
particularmente a raiz de la implementacion de la PSD2 en
Europa. A partir de esta norma pionera, la regulacion ha
continuado expandiéndose globalmente. Asi, a diciembre de
2024, sesenta jurisdicciones han aprobado normativas
relacionadas con el Open Finance, y diez més se encuentran en
proceso de aprobacion® (véase figura 12).

Las normativas de Open Finance, buscan dar solucién a dos
objetivos principales:

» Promover modelos de competencia y participacién mas
abiertos en el mercado. En este sentido, las regulaciones
pueden dividirse en dos grandes categorias, en funcién de
su nivel de intervencionismo:

34CCAF (2024), The Global State of Open Banking and Open Finance, Cambridge:
Cambridge Centre for Alternative Finance, Cambridge Judge Business School,
University of Cambridge.



Criptomonedas: origen, funcionamiento, ventajas e inconvenientes.

Origen

El 31 de octubre de 2008 con la publicacion de “Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System”! por Satoshi Nakamoto surge, por primera
vez, el concepto de moneda digital o criptomoneda.

Funcionamiento

Las criptomonedas funcionan sobre una base de tecnologia
blockchain lo que permite realizar transacciones directamente entre
dos partes sin necesidad de intermediarios mediante el uso de
criptografia y de una red descentralizada de computadoras para
validar y registrar las transacciones. De forma esquemaitica, el
funcionamiento seria el descrito en la figura 11.

Ventajas
» Velocidad de liquidacion.

» Reduccién de costes, especialmente en el caso de movimientos
de fondos cross-border dado que se eliminan las necesidades de
conversion de divisa.

» Operabilidad multiplataforma.
» Disponibilidad 24/7.

» Facilitador de la inclusién financiera en zonas no bancarizadas
al requerir tinicamente el acceso a internet.

» Sin restricciones en importe o volumen.

» Alta capacidad de eficiencia mediante tokenizacién y smart
contracts.

Inconvenientes
» Condiciones de uso y de entorno muy complejas:

- Exceso de oferta. Segin CoinGecko?, plataforma
independiente de agregacién de datos de criptomonedas,
existen mds de10.000 criptomonedas activas cada una con su
propio esquema de funcionamiento.

- Grado de volatilidad de precios muy elevado.

- Curva de aprendizaje pronunciada.

- Complejidad técnica para usuarios promedio.
» Riesgos de seguridad y fraude.

» Riesgos operativos por errores en wallets o redes.

Thttps://bitcoin.org/files/bitcoin-paper/bitcoin_es.pdf.
2https://www.coingecko.com/es/publications/reports.

Figura 11. ;Como funcionan las transacciones con criptomonedas?
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- Modelos obligatorios, como el establecido en la PSD2
europea o en la Ley Fintech mexicana, donde se impone
un régimen obligatorio de acceso a las cuentas
bancarias de los clientes. Todas las instituciones
financieras estan obligadas a participar en este
esquema.

- Modelos voluntarios, como los desarrollados en Japén y
Singapur, donde la colaboracién y cesién de datos entre
entidades financieras se basa en acuerdos voluntarios.

Entre las ventajas argumentadas a favor del modelo
obligatorio se encuentran:

- Elincremento de la competencia mediante la reduccién
de barreras de entrada para nuevos actores.

- Elfomento de la innovacién, que favorece mercados
mas eficientes y competitivos.

- Lareduccién de costes y la mejora en la calidad de los
servicios de pago.

Pero también hay desventajas asociadas al modelo obligatorio,
entre las que se puede destacar la asimetria regulatoria: se
facilita la entrada de entidades sujetas a menores niveles de
supervision y carga regulatoria, en detrimento de las
instituciones financieras tradicionales, que deben asumir
mayores obligaciones y costes adicionales que, en muchos
casos, no pueden ser monetizados (véase figura 12).

» Equilibrar, en situaciones de rapido cambio tecnoldgico, la
necesidad de proporcionar un marco normativo que
garantice los derechos de los consumidores sin imponer una
carga regulatoria excesiva que limite la innovacién y
obstaculice el avance tecnolégico.

En esta linea, cabe destacar que, uno de los principales
riesgos que se buscaba mitigar con la PSD2 era el asociado a

la pérdida de control sobre los datos por parte de clientes y
entidades financieras. Técnicas como el screen scraping —
extraccion de datos de las plataformas de banca electronica
mediante el uso de credenciales bancarias del cliente—
impedian a las entidades financieras conocer quién accedia
alos datos y qué informacién se compartia, mientras que
los clientes carecian de control efectivo sobre el acceso y el
destino de sus datos, asumiendo importantes riesgos de
seguridad.

La solucién impulsada desde el modelo de Open Finance ha
consistido en fomentar la adopcién, por parte de las
entidades financieras, de interfaces de programacion de
aplicaciones (APIs). Estas interfaces permiten a terceros
acceder a la informacion de cuentas bancarias del cliente
bajo condiciones controladas, garantizando que:

- Las entidades financieras mantengan el control sobre
qué informacién se comparte y con quién.

- Elacceso ala informacién se realice siempre con el
consentimiento explicito del cliente.

Un ecosistema de pagos con fuerte
tendencia hacia la interoperabilidad y
la descentralizacion

Interoperabilidad e instantaneidad de las
transacciones (pagos en tiempo real)

La rapidez y disponibilidad 24/7 del comercio electrénico en un
entorno digital ha impulsado una acelerada evolucién de la
industria de pagos hacia la digitalizacién. Sin embargo, la mera
digitalizacion no es el tnico requerimiento de los clientes; la
inmediatez en las transacciones se ha convertido en una
demanda central, orientando el sector hacia la era de los pagos
instantaneos.

Figura 12. Regulacion de Open Banking a lo largo del mundo.
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Diferencias entre el Buy Now Pay Later (BNPL) y el pago a plazos

tradicional.

Aunque ambos permiten distribuir un pago en el tiempo, tienen diferencias importantes en estructura, acceso, coste y experiencia de cliente:

Aspecto

Buy Now, Pay Later (BNPL)

Pago a Plazos Tradicional

Quién lo ofrece

Fintechs o plataformas de pago (ej: Klarna,
Afterpay, Affirm, Zip, Mercado Pago en LatAm).

Bancos, financieras tradicionales o emisores
de tarjetas de crédito.

Proceso de Contratacion

Acceso

Inmediato, integrado al checkout de la tienda online
o fisica.

Requiere firmar un contrato de crédito o
préstamo con un banco o financiera.

Evaluacion de crédito

Evaluacion rapida a través de algoritmos de
scoring en tiempo real basados en el historial
interno de compras y pagos anteriores, datos de
comportamiento y verificacién de identidad y
dispositivo con limites dindmicos que se ajustan a
medida que se dispone de historial de
comportamiento de pago del usuario.

Evaluacion formal: historial crediticio,
comprobantes de ingresos, anélisis de
riesgo.

Documentacién Normalmente solo un correo electrénico, teléfono | Requiere documentacion mas extensa (DNI,
y un método de pago. ingresos, estado financiero).
Condiciones de pago
Duracién Corto plazo (usualmente 4 a 6 cuotas o en 30-90 Medio o largo plazo (varios meses a afios).

dias).

Flexibilidad de cancelacion

Igual de flexible que la contratacién, con proceso
digital en pocos pasos.

Menos flexible: requiere renegociacion o
cancelacién formal.

Importes Enfocado en compras pequefias o medianas (desde | Se suele utilizar para importes mas altos

$50 a $2,000 tipicamente). (electrodomésticos, coches, hipotecas).
Coste financiero

Intereses En su mayoria basados en planes con 0% de interés | Normalmente con tasas de interés explicitas
para el cliente con traslacién del coste al comercio | desde el inicio del contrato.
que realiza la venta y, por tanto, subsumido como
parte del margen de venta.

Penalizaciones Comisiones por atraso moderadas. Penalizaciones formales y afectacién al

historial crediticio.
Experiencia de usuario

Velocidad Rapido, seamless, pensado para no interrumpir la Lento, requiere tramites formales.
experiencia de compra.

Integracion Integrado en el checkout de e-commerce, apps, o Se contrata aparte, no siempre en el mismo

directamente en puntos de venta fisicos.

punto de compra.
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Desde que en 2012 los seis principales bancos privados de
Suecia lanzaron Swish Pay3*, —una plataforma mévil que
conecta el numero telefénico del usuario con su cuenta
bancaria para facilitar transacciones en tiempo real—,
numerosos paises han desarrollado sus propios sistemas
nacionales de pagos instantaneos, tales como:

+ Blik en Polonia (2015).

+ Bizum en Espafa (2016).
+ Paylib en Francia (2016).
« UPl en India (2016).

* Pix en Brasil (2020).

+ Dimo en México (2024).

No obstante, no fue sino hasta hace aproximadamente cinco
anos que los principales reguladores financieros a nivel mundial
comenzaron a impulsar iniciativas para establecer sistemas de
pagos instantaneos transfronterizos, utilizando la red de SWIFT.
Entre ellas destacan:

» Europa: One-Leg-Out Instant Credit Transfer (OCT Inst)3¢,
lanzado por el European Payment Council (EPC) en
noviembre de 2023, permite enviar y recibir pagos en euros
de manera instantanea las 24 horas del dia. A partir de
octubre de 2025 incluira trazabilidad de los pagos de
principio a fin.

» América del Norte: FedNow Service, lanzado en julio de
2023 por la Reserva Federal de Estados Unidos, ofrece
disponibilidad continua, transferencia inmediata de fondos,
irrevocabilidad de las operaciones y enriquecimiento de
datos?’.

» Ameérica del Sur: Pix, del Banco Central de Brasil, avanza en el
desarrollo de pagos offline e internacionales, con el objetivo
de habilitar pagos instantdneos transfronterizos en 2025%,

» Asia: Unified Payments Interface (UPI) de India, inicialmente
lanzado en 2016, ha evolucionado como un sistema
robusto de pagos instantaneos y ha establecido acuerdos
para operaciones transfronterizas instantaneas con Francia,
Emiratos Arabes Unidos y Singapur.

Un proceso de pago en tiempo real (RTP) no difiere en sus
etapas principales de otros procesos de pago (véase figura 13),
pero exige su completitud en cuestién de segundos, lo que
implica retos significativos:

» Tecnologia: la infraestructura debe habilitar
comunicaciones en tiempo real, lo cual exige la
implementacidn de APIs y la renovacién de sistemas
obsoletos.

» Gestion de liquidez: asegurar la disponibilidad de fondos
de manera inmediata en cdmaras de compensacion y
bancos corresponsales, evitando tanto la inmovilizacion
excesiva de liquidez como los costos por descubiertos.

» Irrevocabilidad: las transacciones RTP no pueden anularse;
cualquier reclamacion debe gestionarse mediante la
coordinacion entre las entidades involucradas y, en su caso,
realizar una nueva transaccién inversa.

Por tanto, resulta fundamental actualizar los marcos de control
de las entidades proveedoras de servicios de pago, migrando
de modelos de controles preventivos a esquemas de controles
proactivos (véase figura 13).

35pata Reportal (2021).

36https://www.europeanpaymentscouncil.eu/what-we-do/epc-payment-
schemes/one-leg-out-instant-credit-transfer.

37 About the FedNow Service (frbservices.org).

38pix Statistics.

Figura 13. Esquema de proceso de RTP.
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Descentralizacion de los servicios financieros,
habilitando estructuras mds dgiles, programables y
transparentes

El término DeFi, abreviatura de "Decentralized Finance" o
"Finanzas Descentralizadas", hace referencia a un ecosistema de
aplicaciones financieras construidas sobre infraestructuras
blockchain que operan sin intermediarios tradicionales, como
bancos, corredores o plataformas de pago centralizadas. En
lugar de confiar en instituciones financieras centralizadas, los
servicios DeFi se gestionan mediante contratos inteligentes
(smart contracts), que son programas automaticos capaces de
ejecutar acuerdos conforme a las condiciones pactadas, sin
intervencion de terceros.

Entre los principales ejemplos de servicios DeFi se pueden
destacar los siguientes:

» Préstamos y créditos descentralizados: los usuarios
pueden solicitar o conceder préstamos de criptomonedas
sin intermediacién de entidades financieras tradicionales.

» Intercambios descentralizados (DEX): plataformas que
permiten el intercambio directo de criptomonedas entre
usuarios, eliminando la necesidad de un agente central.

» Yield farming: estrategia mediante la cual los usuarios
aportan liquidez a protocolos DeFi a cambio de
recompensas, optimizando el rendimiento de sus activos
digitales.

» Staking: proceso de retencion de fondos en wallets de
criptomonedas para respaldar la seguridad y operatividad
de redes blockchain, obteniendo a cambio recompensas
periddicas.

Un ecosistema de pagos atractivo y
con potencial de crecimiento

Como se ha sefialado anteriormente, la digitalizacion y el auge
del comercio electrénico, junto con los avances en banca en
linea y aplicaciones méviles, han facilitado la transicion de
servicios de pago fisico a servicios de pago digital.

Considerando la correlacion existente entre el crecimiento del
mercado de e-commercey el mercado de servicios de pago
digitales y que, a nivel mundial, las ventas de comercio
electrénico alcanzaron los $5.7 billones en 2022 y se prevé que
superen los $7.4 billones en 2026 y los $8 billones en 2027,
seguin datos de Statista (véase figura 14), el potencial de
crecimiento del mercado de servicios de pago y, por tanto, su
atractivo es muy alto.

El atractivo del mercado de pagos digitales se ve respaldado
tanto por su crecimiento global como por su expansion en
diferentes zonas geograficas y modalidades. Segun datos de
Worldpay (subsidiaria de Global Payments, empresa lider en
tecnologia de pagos con sede en Atlanta, Estados Unidos)*°
(véase figura 15):

» Se estima que los pagos digitales representaran el 74% del
valor de las transacciones en 2027, con un aumento del 11 %
respecto a 2023 y un CAGR estimado hasta 2027 del 15%.

» Asimismo, se estima una disminucién del 12% en el valor de
las transacciones de e-Commerce pagadas a través de
tarjetas de crédito y débito hacia 2027.

3%Worldpay (2024). GPR 2024 9TH Edition: TheGlobalPaymentsReport2024.pdf.

Figura 14. Ingresos procedentes de las ventas de comercio electronico a
nivel mundial entre 2014 y 2027 (en miles de millones de ddlares).
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Figura 15. Previsiones de uso (non cash) digitales vs tradicionales a nivel

mundial.
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El ecosistema de pagos esta experimentando una
transformacién significativa, impulsada por la digitalizacion, la
evolucién tecnoldgica y los cambios en las demandas de los
consumidores. Esta transformacién presenta desafios
importantes para las entidades financieras y no financieras. En
este contexto, resulta crucial que las organizaciones
comprendan y se adapten a estos cambios para mantenerse
competitivas y aprovechar las nuevas oportunidades de
negocio.

La escala importa

En el ambito de los pagos, la escala constituye un factor crucial,
aunque no es el Unico determinante para lograr el éxito
financiero. La capacidad de gestionar un gran volumen de
transacciones resulta esencial para cualquier entidad que desee
competir de manera eficiente.

Sin embargo, el negocio de los pagos no se sostiene
exclusivamente mediante las comisiones generadas por
transaccion, dado que estas tienden a disminuir
progresivamente y, en algunos modelos, no son suficientes para
garantizar la rentabilidad a largo plazo ni para financiar las
inversiones tecnoldgicas necesarias. La verdadera importancia
de la escala radica en su capacidad para actuar como facilitador
de servicios complementarios mas lucrativos. Una amplia base
de clientes y un alto volumen de transacciones permiten
recopilar una cantidad significativa de datos, que pueden ser
aprovechados para ofrecer productos financieros adicionales,
como créditos, seguros, inversiones y servicios personalizados.

Ademas, la escala posibilita negociar mejores tarifas con
proveedores y reducir los costes operativos mediante
economias de escala. Esto no solo mejora la eficiencia, sino que
también permite ofrecer precios mas competitivos, captando
asi mas clientes y reforzando aiin mas el crecimiento. Este
fenédmeno ha sido una de las claves del éxito de companias
como Alipay, cuyo modelo de negocio se basa en optimizar el
procesamiento masivo de transacciones para mejorar el margen
global del grupo matriz.

Por otra parte, contar con una gran escala facilita la innovacién
dado que permite probar y lanzar nuevos productos con mayor
rapidez y menor riesgo, como soluciones de pago en tiempo
real, pagos integrados o invisibles, mejorando asi la experiencia
y la fidelizacién de los clientes.

En suma, aunque el procesamiento de pagos, incluso siendo a
gran escala, por si solo no garantiza una rentabilidad elevada, su
ausencia puede representar una desventaja competitiva. Por
ello, los actores que intervienen en el ecosistema buscan ser
lideres en el procesamiento de pagos, buscando que actue
como catalizador para fortalecer la vinculacién del cliente y
aumentar los ingresos a través de servicios complementarios.

El uso intensivo de la tecnologia no es
una opcion

En el dmbito de los pagos, el uso intensivo de la tecnologia ha
dejado de ser una opcidn estratégica para convertirse en una
condicién indispensable para la competitividad y la
sostenibilidad de los actores del ecosistema.

La tecnologia no solo habilita mejoras operativas, sino que
también define la capacidad de las instituciones para integrarse
a redes de interoperabilidad, adoptar estandares de seguridad
avanzados y desarrollar modelos de negocio adaptables a un
entorno de innovacion constante. Ignorar esta realidad implica
quedar rezagado en un mercado cada vez mas dinamico, donde
la eficiencia, la confiabilidad y la conveniencia tecnolégica
determinan las reglas de competencia.

Pese a que las inversiones tecnoldgicas iniciales sean elevadas y
su rentabilizacion pueda tardar en materializarse, resulta
obligatorio que las organizaciones que quieran alcanzar o
mantener una posicion de relevancia en el ecosistema de pagos
deban poner foco en una innovacion constante (a través, por
ejemplo, de la creacion de hubs de innovacion), enfrentandose
a la alta incertidumbre inherente a este tipo de
emprendimientos (més habitual en las fintechs que en la banca
tradicional).

Para los actores tradicionales, este desafio tecnolégico es doble:
no solo tienen que ser capaces de innovar sino, también de
conseguir escalabilidad a la vez que conviven con
infraestructuras legacy heredadas que les dificultan la
transformacion.

A los hechos comentados se une que la evolucién tecnolégica
del sector de pagos es vertiginosa, y las soluciones innovadoras
tienden a estandarizarse rapidamente, lo que requiere una
cultura organizacional de cambio profundamente arraigada,
capaz de pivotar en funcién de las nuevas tendencias y de
adaptarse de forma agil. A diferencia de las fintechs y las
bigtechs, las entidades financieras tradicionales suelen carecer
de esta cultura de transformacion rapida, lo que les supone una
desventaja competitiva.

Nuevas formas de delitos financieros

La apariciéon de nuevos métodos de pago y modelos de negocio
genera también nuevos riesgos inherentes, particularmente en
lo referente al fraude financiero y al blanqueo de capitales. Este
nuevo entorno obliga a actualizar las estrategias de mitigacién
de riesgos.
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El reflejo de la evolucién de los servicios de pago en
el fraude financiero

La implementacion de sistemas de pago més agiles provoca
nuevas formas de fraude financiero entre los que cabe destacar
el denominado fraude de Pagos Push Autorizados (APP), donde
los delincuentes manipulan a las victimas mediante técnicas de
ingenieria social para que realicen transferencias a cuentas
fraudulentas.

Segun el informe “Real-time Payments and APP Fraud Emerging
Globally” publicado en mayo de 2023 por Aite-Novarica Group*
y que se centra en las tendencias de fraude en pagos en tiempo
real (RTP) y fraudes de pagos autorizados (APP) (basado en
encuestas realizadas a ejecutivos de fraude en instituciones
financieras de Brasil, Canad3, India, Reino Unido y EE. UU.):

» El71% de las instituciones financieras reportaron un
aumento en la toma de control de cuentas (ATO) utilizando
canales RTP entre 2021y 2022.

» El62% observé un incremento en fraudes APP en el mismo
periodo.

» ElI57% indicé un aumento en la actividad de cuentas mula
sobre canales RTP.

Pero la “innovacion” en fraude financiero, no se produce solo en
canales RTP. En los ultimos tiempos, los defraudadores han
puesto también el foco en los monederos digitales y en las
criptomonedas. De acuerdo con el informe de Sift", los intentos
de fraude en transacciones profesionales aumentaron un 66 %y
los fraudes con monederos digitales, un 33 % en 2020.
Asimismo, el fraude en transacciones de criptomonedas crecio
un 4,6 %.

Segun la European Association for Secure Transactions*? (EAST),
los fraudes mas frecuentes corresponden a transacciones sin
presencia fisica de tarjeta (CNP), seguidas de fraudes con
tarjetas fisicas y fraudes moviles (véase figura 16).

El Banco de Espaia ha reportado que las reclamaciones por
fraude pasaron de 911 en 2019 a 10.361 en 2022,
multiplicdndose por 11 en cuatro afios*® (véase figura 16).

4Opjte-Novarica: Faster Payments, Faster Fraud - Outseer™.

“TFraud picks up as the economy goes digital during the pandemic, studies find |
Payments Dive.

42EAST publishes Fraud Update (association-secure-transactions.eu).

“3Banco de Espafa: memoria de reclamaciones 2022 (Memoria de Reclamaciones
2022).

Fraude Tecnolégico [Ataques contra ka Tecnologial

Fraude de Comerciante
Fraude de Inversicn

Fraude Amocoso 3%
Fraude del CEQ / Fraude BEC (de emadl 13
comprometido) e
Lavado de Dinero 1
Ataque de Denegacidn de Servicio (DOS) 10
Fraude de Facturacion o
Fraude de Moneda Virtual 5

Ataque de Intermediario (Man-in-the-Middle -
MTM) L
Fraude con Cheques L}
Ataque de Caja Negra e
Fraude con Ordenes Permanentes =
Fraude par Reversidn de Transacclén 4
Adulteracidn de Mersajes de Transaccidn 4

Hasta la fecha, en 2023, el Grupo de Expertos de EAST sobre el Fraude en
Todos los Terminales (EGAF) ha publicado cinco Alertas de Fraude
relacionadas con este tema.

Fuente: European Asocciation for Secure Transaction.

Figura 16. Tipos de fraude manifestado por las entidades participantes en el estudio.

M* die pai (Fuente: Asaciacion Transacclones Seguras)
Tarjeta No Presente {CNP) E
Tarjeta Presente (CP) 2
Fraude Mévil 2
Fraude Telefdnico i
Ataque BIN (Nimero de Identificacion Bancaria) 7
Fraude Digital

Fraude No Tecnolégico [Ataques contra s Victima)
N* de paises que informan (Fuente: Asociacién Europea para Transacciones Seguras)

Tarjeta Perdida o Robada 23
Fraude por Suplantacidn de 9
Cuenta 1

Fraude de Primera Parte [Fraude 19
Amistosc]

Suplantacién de ldentidad (o 16
Hackeo)

Pago Autorizado por Empuje 12
[APP Fraud)

Trampa de Efectivo (en cajeros 8
autométicos)

Fraude por Débito Directo 6

Extorsion &

Hasta la fecha, en 2023, el Grupo de Expertos en Fraude en los Pagos y las
Transacciones (EPTF) de EAST ha publicado una Alerta de Pago
relacionada con este tema.




Evolucion en los métodos de prevencion del fraude

En el dmbito de evolucién de los métodos de prevencion del
fraude destaca la implementacion de la autenticacién reforzada
de clientes (SCA)*. En esta linea, el Banco Central Europeo (BCE)
y la Autoridad Bancaria Europea (EBA) publicaron un informe
conjunto en agosto de 2024 que analiza los datos de fraude en
pagos dentro de la UE. El informe destaca que:

» Elvalor total de fraudes en 2022 fue de 4.300 millones de
euros, reduciéndose a 2.000 millones en la primera mitad de
2023 gracias a la implantacion efectiva de la SCA, bajo la
PSD2 e indica que las transacciones autenticadas con SCA
mostraron tasas de fraude significativamente mas bajas,
especialmente en pagos con tarjeta.

» La mayoria del fraude con tarjetas (71% del valor total en la
primera mitad de 2023) involucré transacciones
transfronterizas, donde la aplicacion de SCA no es
obligatoria.

Blanqueo de capitales

El blanqueo de capitales es una de las principales amenazas a
las que se enfrenta el sector financiero en sus marcos de
identificacion, gestion y control de riesgos.

Las innovaciones en medios de pago, sobre todo aquellas
orientadas a ofrecer servicios financieros a personas excluidas
del sistema bancario convencional, como las tarjetas prepago o
el uso de criptomonedas, han creado oportunidades en relacion
con el blanqueo de capitales, tanto para el crimen organizado
como para grupos terroristas, favorecidas por el anonimato y la
escasa aplicacion de controles de diligencia debida por ciertos
proveedores.

La forma de combatir y prevenir el blanqueo de capitales
requiere cierto grado de sofisticaciéon, segun el método de pago
que se utilice:

» Tarjetas prepago“. La deteccién de actividad sospechosa
de blanqueo de capitales cuando se utilizan tarjetas
prepago, requiere la modelizacién de comportamientos que
no son los que habitualmente estan incluidos en los
escenarios de deteccién tradicionales, por ejemplo:

- Clientes que compran muchas tarjetas prepago o que
realizan muchas transacciones con este tipo de tarjeta.

- Carga frecuente de las tarjetas prepago, asi como su uso
solo para retirar dinero en efectivo.

- Carga de fondos por encima del umbral.
- Transferencia de fondos poco después de la carga.

- Clientes que, en respuesta a la notificacion de la
obligacion de informar, se muestra reacio o no diligente
a proporcionar la informacion requerida.

- Transacciones que se producen simultdneamente en
varios estados o paises fuera de la zona de residencia del
titular de la tarjeta.

Con el objetivo de minimizar el creciente riesgo de la
utilizacion de tarjetas prepago para el blanqueo, la UE, por
ejemplo, ha endurecido la normativa a través de la quinta
directiva contra el blanqueo de capitales, en el que ha
reducido el limite de transacciones con tarjetas prepago®.

» Criptomonedas. Hasta hace poco tiempo, la falta de
regulacion ha sido uno de los principales facilitadores del
blanqueo de capitales a través del uso de criptomonedas.
Sin embargo, iniciativas como la regulacién sobre
Transferencias de Fondos (TFR) o el reglamento MiCA
desarrollados en Europa van reforzando las medidas de
control al imponer requisitos, tanto a emisores como a
proveedores del mercado de criptomonedas, de
transparencia en la informacién y registro.

El proceso de Know Your Customer (KYC) sigue siendo la primera
linea de defensa frente al blanqueo de capitales y, dado el
repunte de casos notorios que afectan a bancos con
importancia mundial sistémica, una de las actividades de
prevencion del delito financiero que mas inversiones ha atraido
en los ultimos afos, por ejemplo, para incluir capacidades
automaticas de verificacion de documentos, de verificacién de
laidentidad, de control de personal politicamente expuesto
(PEP), de andlisis biométrico del rostro, etc.

#4Strong Customer Authentication | Visa.

“https://www.ecb.europa.eu/press/intro/publications/pdf/ecb.ebaecb202408.en.
pdf

46| .a Guia Esencial Para El Blanqueo De Dinero Con Tarjetas De Prepago
(financialcrimeacademy.org).

47 a Directiva (UE) 2018/843, conocida como la Quinta Directiva contra el
Blanqueo de Capitales, introdujo modificaciones significativas respecto a las
tarjetas de prepago anénimas. Especificamente, redujo el umbral para la
identificacion de los titulares de estas tarjetas de 250 euros a 150 euros. Ademas,
establecié un limite de 50 euros para las transacciones remotas o en linea
realizadas con tarjetas de prepago anénimas (https://eur-lex.europa.eu/ES/legal-
content/summary/preventing-abuse-of-the-financial-system-for-money-
laundering-and-terrorism-purposes-until-2027.
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Como se ha ido comentando a lo largo de este documento, el
ecosistema de pagos se encuentra en una etapa de profunda
transformacién que, lejos de representar tUnicamente desafios,
abre un abanico de oportunidades para actores tanto
tradicionales como emergentes.

La convergencia entre innovacion tecnoldgica, regulacion
proactiva e inclusion financiera genera condiciones propicias
para el desarrollo de nuevos modelos de negocio, soluciones de
pago mas accesibles y experiencias de usuario optimizadas.
Desde el acceso a nuevos segmentos de clientes, la innovacion
en nuevos productos o la monetizacién de los datos hasta el
aprovechamiento de empresas de nicho o la emision de
monedas propias, surgen oportunidades especificas para los
actores tradicionales. Por su parte, nuevos actores emergentes
pueden plantearse entrar en el ecosistema para sustituir a los
existentes o para ofrecer servicios tecnoldgicos especializados
que el resto utilice.

Esta dindmica promueve no solo la eficiencia operativa, sino
también el fortalecimiento del ecosistema para que sea mas
interoperable, resiliente y centrado en el usuario.

Actores tradicionales

Aunque podria pensarse que la evolucion del ecosistema de
pagos representa una amenaza para los actores tradicionales
que durante siglos han liderado este sector, las oportunidades
que se abren para ellos —si emprenden programas de
transformacién profunda de sus procesos y sistemas— son
significativas.

Potencial de acceso a nuevos segmentos de clientes

El crecimiento sostenido del volumen global de pagos ha
incrementado su sofisticacion tanto por el lado de la oferta
como de la demanda. Mientras que los servicios se han
estandarizado y personalizado para adaptarse a las necesidades
del cliente, los usuarios han reconfigurado su percepcién de los
pagos pasando de ser una etapa final a convertirse en un nucleo
estratégico de gestion de transaccionalidad y liquidez.

Sin embargo, no todos los clientes presentan el mismo nivel de
adopcion de estas nuevas tendencias, ni los bancos cuentan
con canales adecuados para llegar a todos los segmentos.

Si consideramos la segmentacién de clientes del ecosistema de
pagos como una distribucién normal, las entidades financiera
estan poniendo el foco en mejorar su capacidad de llegada a las
colas de la distribucién y encuentran desafios en ambos
extremos: clientes sofisticados, cuyas necesidades superan la
oferta convencional, y pequeiios negocios, particularmente
PYMEs, que compiten en prioridad de atencion.

Para abordar estos desafios emergen dos lineas de actuacion:

» Medidas para cubrir el gap de oferta: fortalecimiento de la
omnicanalidad (host-to-host, plataformas abiertas) e
integracién de servicios complementarios, como cobertura
de divisas, pagos de gran volumen y visibilidad de la cadena
de suministro.

» Medidas para cubrir el gap de demanda: adopcién de
plataformas de marketplace para captar a las PYMEs y otros
segmentos desatendidos mediante una oferta mas
competitiva y accesible.

Potencial de innovacion en nuevos productos y
servicios

El contexto actual ofrece a los bancos tradicionales una
oportunidad para innovar en diversas areas:

» Criptomonedas: servicios de custodia, intercambio
(compra, venta y transferencia), pagos, préstamos,
inversiones, soluciones de pagos transfronterizos, seguros
especializados, o soluciones de cash pooling y cross border
cash pooling basados en liquidacién atomica®.

» Banking as a Service (BaaS): monetizacion de

infraestructura bancaria mediante la prestacion de servicios
a terceros, como fintechs o empresas no financieras, que no
tienen la capacidad, posibilidad y/o interés en desarrollar su
propia infraestructura bancaria, bajo modelos API-ficados.
BBVA Open Platform, Solarisbank, N5 Now u Ohpe son casos
relevantes que han hecho del Baas un modelo de negocio
rentable incluyendo en sus catélogos servicios B2B como:

- Servicios de cumplimiento regulatorio a fintechs y
otras empresas que deseen operar en el sector
financiero y para ello se conviertan en en entidades
reguladas pero que no tengan el know how o la
estructura suficiente para ello. Esto incluye la gestién de
requisitos de cumplimiento, la supervisiéon de
transacciones y la garantia de que todas las operaciones
cumplen con las normativas vigentes.

- Monetizacién de datos: explotacién de los datos
generados a través de sus plataformas Baa$ para ofrecer
servicios personalizados y mejorar la experiencia del
cliente. Esto incluye el andlisis de datos para identificar
patrones de comportamiento, ofrecer recomendaciones
personalizadas y optimizar la gestion de riesgos.

48proceso mediante el cual una transaccion (o una serie de transacciones
relacionadas) se completa en su totalidad o no se realiza en absoluto. Es un
principio de "todo o nada". En el contexto de criptomonedas y blockchain,
significa que los activos cambian de manos de forma instantanea y sincronizada,
eliminando riesgos como el riesgo de contraparte (que una de las partes no
cumpla su parte del trato) o el riesgo de liquidacion fallida (que un pago llegue
pero el activo no se entregue, o viceversa).
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- Servicios de acceso al mercados regulados: prestacién

de servicio de intermediacion en la prestacion de
servicios a empresas que no desean convertirse en

entidades reguladas y prefieran utilizar un tercero como

intermediario. Esto incluye la gestion de cuentas, la
facilitacion de transacciones y la provisién de servicios
financieros, en modalidad de marca blanca, bajo un
marco regulatorio seguro y confiable.

» Mercados emergentes (Web 3.0)*: desarrollo de
soluciones para realidad virtual, metaverso y economias
descentralizadas, ofreciendo productos como wallets Web
3.0, programas de fidelizacién basados en tokens, servicios
de pago para entornos virtuales y soluciones de identidad
digital descentralizada (DID).

El mercado global de la Web 3.0 alcanzé un valor de 3.200
millones de ddlares en 2021 y se proyecta que llegue a 81.500
millones de doélares para 2030, con una tasa de crecimiento
anual compuesta del 43,7%°. Este nuevo mundo representa un
desafio significativo para las entidades financieras al basarse en
un modelo totalmente descentralizado que deja obsoletos los
servicios actuales y demanda nuevos servicios.

Potencial incremento de ingresos por monetizacion
de los datos

La explotacion de datos se ha convertido, hoy en dia, en una
estrategia fundamental para las entidades financieras:

» Personalizacion de servicios, mediante andlisis de
patrones de comportamiento a partir de los datos
transaccionales (por ejemplo, pueden desarrollarse
recomendaciones de productos financieros basadas en los
patrones de gasto y ahorro de los clientes que aumenta la
relevancia y la efectividad de las ofertas).

» Desarrollo de nuevos productos financieros,
anticipdndose a necesidades emergentes, por ejemplo
detectando segmentos de clientes a los que no se ofrecen

productos de financiacion o no cuentan con tarjeta de
crédito pero que si que realizan compras en modalidad de
Buy Now Pay Later.

» Optimizacion de gestion de riesgos, mediante modelos
predictivos que identifiquen patrones de comportamiento
precursores de momentos de incumplimientos de pagos.

» Eficiencia operativa, a través de procesos de
automatizacion basados en inteligencia artificial.

» Generacion de nuevas fuentes de ingresos, mediante la
comercializacion de datos agregados anonimizados y
servicios de inteligencia financiera.

49La Web 3.0 se entiende como la tercera generacién de la evolucion de Internet,
caracterizada por la descentralizacién de la arquitectura de datos (Filippi &
Wright, 2018) , la capacidad seméntica para comprender e interpretar el
contenido de manera contextual (Berners-Lee et al., 2001), y el uso intensivo de
tecnologias emergentes como blockchain, inteligencia artificial (IA) y contratos
inteligentes (Al-Khalil et al., 2020) , con el fin de crear una red mas interoperable,
segura, transparente y centrada en el usuario.

Ohttps://www.emergenresearch.com/




Uso de empresas de nicho como aceleradores de la
transformacion

Las entidades tradicionales pueden apoyarse en nuevos
proveedores especializados, como es el caso de las Paytech®',
para acelerar la implementacién de soluciones de vanguardia,
minimizando costes de desarrollo interno e integracién y
buscando la mejora de la experiencia de usuario.

Potencial de emision de moneda propia

La posibilidad de emision de monedas digitales por parte de
entidades financieras abre nuevos horizontes:

» Monedas propias, como el caso de JPM Coin/Kynexis,
criptomoneda emitida por J. P. Morgan para liquidaciones
interbancarias, pagos transfronterizos y optimizacién de la
tesoreria corporativa®%

- Disenada para uso exclusivo para clientes
institucionales, con respaldo 1:1 en USD (cada Kynexys
representa un dolar estadounidense en depdsito en J. P.
Morgan).

- Elimina los puntos de friccién tradicionales de la
tesoreria y permite gestionar la liquidez en tiempo real
mediante pagos transfronterizos mas alla de las horas de

corte de divisas, dias festivos o fines de semana*: al
funcionar segun un esquema como el descrito en la
figura 17.

» Stablecoins: los bancos pueden emitir stablecoins reguladas,
creando versiones digitales de depdsitos o e-money tokens
cuyos tiempos de liquidacidn y costes, frente a sistemas
tradicionales como SWIFT, son significativamente menores.

» Tokenizacion de activos (acciones, bonos, bienes raices)
que se pueden negociar en blockchain.

» Nuevos servicios financieros digitales (wallets, pagos
programables, créditos inteligentes basados en blockchain)
y aquellos derivados de cumplir con el rol definido para las
entidades financieras en dreas monetarias que hayan
emitido monedas publicas digitales (CBDCs) como por
ejemplo el Euro Digital.

51AEFI_Libro—BIanco—PayTech—ZOZO_Diciembre—2020.pdf (asociacionfintech.es).

52Segun datos de J. P. Morgan (https://www.jpmorgan.com/kinexys/index),
Kynexis en sus 4 afios de vida, acumula un volumen de transacciones que
supera el $1.5 trillions con un volumen medio de transacciones por dia que
supera los $2 billins.

53).Pp. Morgan- Kynexys Digital Payments
(https://developer.payments.jpmorgan.com/docs/treasury/global-
payments/capabilities/global-payments-2/jpm-coin-system/index).

Figura 17. Comparativa de pago a través de rail tradicional y de pago a través de divisa digital emitida por un banco comercial.
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Actores emergentes

Igualmente, los actores emergentes —como fintechs, startups
tecnolégicas, plataformas digitales y proyectos basados en
tecnologias descentralizadas— encuentran oportunidades para
poder acceder al ecosistema ya sea para sustituir a
intermediarios tradicionales con soluciones mas agiles,
centradas en el usuario y alineadas con las demandas digitales
contemporaneas, o buscando replicar modelos de Market Places
de servicios financieros bajo la filosofia de Banking as a Platform.

Potencial de sustitucion de intermediarios
tradicionales

Los nuevos players estan revolucionando el ecosistema con
propuestas de valor altamente competitivas a través de
modelos de negocio diversos, entre los que se pueden
mencionar:

» La conversion en Proveedores de Servicios de Pagos
ofreciendo servicios de pago especializados (soluciones
integradas o servicios de valor afiadido).

» Eldisefio y comercializacidn de soluciones de Open Banking.

» Ellanzamiento de servicios de pago en la Web 3.0 a través
de NFTs.

» La oferta de soluciones DEFI (finanzas descentralizadas).

Constitucion de sus propias entidades catalogadas como
“Proveedores de Servicios de Pago” ofreciendo distinto tipo
de soluciones

» Soluciones de integracién de diferentes métodos de pago
bajo APIs estandarizadas y que consideran procesos 100%
digitales con:

- Aprobacion instantanea.

- Modelos de contratacion flexibles, sin requerir contratos
a largo plazo, compromisos de permanencia ni tarifas de
cancelacion.

- Tarifas mensuales bajas o nula (no cobran tarifas
mensuales elevadas en comparacion con los
proveedores tradicionales de cuentas comerciales).

- Tarifas de procesamiento planas, sin cargos adicionales
por tipos de tarjetas, cumplimiento con el PCl o estados
de cuenta impresos.

- Herramientas simplificadas de ventas y gestion
empresarial, combinando servicios de pago con un
conjunto de herramientas en linea para ventas y gestion
empresarial, como sistemas de punto de venta (POS),
tiendas en linea y facturacion electrénica.

El euro digital.

(Qué es el euro digital?

El euro digital es una moneda digital (CBDCs) que serd emitida
y respaldada por el Banco Central Europeo (BCE), emulando al
euro tradicional. En consecuencia, constituye un pasivo del
Banco Central y no de un banco comercial.

Por qué necesitamos el euro digital?

Uno de los principales argumentos esgrimidos por el BCE para
el lanzamiento del euro digital radica en la ausencia de una
opciéon de pago digital europea que abarque toda la zona del
euro. Actualmente, 13 de los 20 paises miembros dependen de
esquemas internacionales de pago — gestionados
principalmente por empresas estadounidenses como Visa y
Mastercard — para realizar transacciones con tarjetas. El euro
digital se presenta como un medio de pago electrénico europeo,
accesible y aceptado en todos los paises de la eurozona.

No obstante, uno de los temores més destacados es que el euro
digital pueda facilitar una vigilancia excesiva de las
transacciones financieras de los ciudadanos, comprometiendo
asi su privacidad. A diferencia del efectivo, que permite
transacciones anénimas, el euro digital podria dejar un rastro
digital de cada operacion. El BCE ha reconocido esta
preocupacién en su informe sobre el euro digital, sehalando que
"la privacidad es el aspecto mds importante de un euro digital
tanto para los particulares como para los profesionales". Sin
embargo, diversos criticos advierten que, aunque se
implementen medidas para proteger la privacidad, el disefio
mismo del euro digital podria facilitar el seguimiento de las
transacciones por parte de las autoridades.

;Como se regula el euro digital?

El euro digital queda fuera del &mbito de aplicacion tanto del
Reglamento de Mercados de Criptoactivos (MiCA) como de la
normativa DLT/MiFID II. Por este motivo, el 28 de junio de
2023, la Comisién Europea presentd, dentro de su «Paquete
sobre la Moneda Unica», el marco juridico para su posible
introduccion. La fase de preparacion del proyecto comenzé en
noviembre de 2023 y, a fecha de diciembre de 2024, se ha
publicado el segundo informe de progreso’, que prevé una
decision sobre la transicion a una fase posterior hacia finales de
2025. En cualquier caso, el Consejo de Gobierno del BCE no
tomara una decisioén definitiva sobre la emision del euro digital
hasta que se haya adoptado la legislacién pertinente.

(En qué fase nos encontramos?

En octubre de 2020, el BCE publicé un informe que analizaba la
posible emisién de una moneda digital de banco central para la
eurozona. Nueve meses después, el Consejo de Gobierno del
BCE decidi6 iniciar el proyecto del euro digital. La fase de
investigacion se desarroll6 entre octubre de 2021 y octubre de
2023, durante la cual se estudiaron diversas opciones de disefio
y modelos de distribucion, en estrecha colaboracién con las
autoridades de la Unién Europea y los participantes del



mercado. Las conclusiones de esta fase sirvieron de base para la
decision de iniciar la fase de preparacion en noviembre de 2023%.

Actualmente, esta fase tiene como objetivo sentar las bases para la
posible emision del euro digital, incluyendo la finalizacién de las
normas de funcionamiento del esquema y la seleccion de los
proveedores que desarrollaran la plataforma y la infraestructura
necesarias. La fase de preparacién incluye numerosas pruebas y
experimentos, asi como intercambios periédicos con el ptblico y
otros interesados, con el fin de garantizar que el euro digital
satisfaga tanto las necesidades de los usuarios como los requisitos
del Eurosistema. Se espera que esta fase concluya en el cuarto
trimestre de 2025 (véase figura 18).

:Qué distribucion de roles se prevé?

Existe preocupacién en torno a la posibilidad de que el euro
digital provoque una desintermediacién del sistema bancario
tradicional. Si los ciudadanos decidieran mantener sus fondos
directamente en euros digitales con el BCE, los bancos comerciales
podrian enfrentar una reduccion significativa en sus depositos,
afectando su capacidad de otorgar préstamo.

El BCE ha senalado que "el euro digital debe disenarse teniendo
en cuenta las posibles consecuencias no deseadas de su emision, a
fin de limitar sus eventuales efectos adversos sobre la politica
monetaria y la estabilidad financiera". Para ello, se ha previsto una
distribucion de roles y funciones entre los intermediarios
supervisados de forma que:

» El Eurosistema se ocupe de emitir la moneda y garantizar una
adecuada liquidez en el sistema, gestionar las entidades que
estén bajo supervisién y ofrecer los servicios de liquidacion.

» Los intermediarios se ocupen de gestionar las cuentas y las
billeteras digitales, proporcionar los dispositivos que
permitan la gestion de los instrumentos de pago, realizar la
iniciacion, autenticacién, validacién y servicios post-
liquidacién asociados a las transacciones y proporcionar los
servicios relacionados con el fondeo y retirada de fondos de

Considerando la distribucion, los intermediarios financieros
deberan estar preparados para, si quieren seguir siendo
actores relevantes del ecosistema en la zona euro, ofrecer
servicios como los siguientes:

» Ofrecer un portal front-end a sus clientes e implementar
un protocolo de conocimiento del cliente (KYC, Know
Your Customer).

» Proporcionar dispositivos e interfaces que permitan
realizar pagos con euros digitales, asi como servicios de
apertura de cuentas, carteras digitales (wallets), procesos
de incorporacién y retiro de fondos (onboarding y

offboarding).

» Facilitar a sus clientes la financiacion y desfinanciacién de
sus carteras digitales durante las 24 horas del dia, los 365
dias del ano.

» Iniciar, autenticar, validar y ejecutar actividades
posteriores a la liquidaciéon, como la reconciliacion de
transacciones.

» Proporcionar interfaces de programacion de aplicaciones
(APIs) conforme a la Directiva PSD2, permitiendo a
terceros acceder y desarrollar servicios de valor afiadido.

Thttps://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.pr241202~d0b19e
5elb.en.html.

2https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/Report_on_a_digital_euro~4d72
68b458.en.pdf.

3https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr231018~111a01

cuentas y billeteras. 4ae7.en.html.
Figura 18. Calendario del proyecto del euro digital.
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» Servicios de valor afladido embebidos: proteccién contra
fraude, asesoria en cumplimiento normativo, procesamiento
multilingtie y multimoneda.

Diseio y comercializacion de soluciones de Open Banking

» Agregacion de cuentas: los agregadores de informacion
financiera son entidades que, accediendo a la cuenta de
pago de sus clientes en diversas entidades financieras,
permiten visualizar desde un Unico punto de acceso la
totalidad de su posicion financiera. Este servicio “basico”
puede enriquecerse para ofrecer servicios de mayor valor
anadido, como administradores financieros avanzados para
particulares o gestores de tesoreria para PyMES.

» Iniciacién de pagos: la iniciacidon de pagos consiste en la
emision de una orden de pago desde la cuenta bancaria del
cliente a la cuenta de un comercio, permitiendo la
realizacion de pagos Account to Account sin necesidad de la
intermediacién de tarjetas de crédito o débito.

» Desarrollo de modelos de scoring/debt advise: mediante el
acceso a la informacion financiera de los clientes en
diferentes entidades financieras, una entidad agregadora de
informacién puede desarrollar un modelo de scoring que
permita evaluar la capacidad financiera del solicitante de un
préstamo. Adicionalmente, este tipo de servicios puede
utilizarse para realizar asesoria de deuda a sus clientes,
evaluando los niveles maximos de endeudamiento deseable
o las posibilidades de refinanciacion de deuda.

» Coberturas sobre descubierto: ediante una combinacién de
servicio de agregacién de cuentas e iniciacion de pagos,
estos servicios monitorizan las transacciones asociadas a
una cuenta de pago para emitir una orden de pago contra

otra cuenta del cliente que realiza una transferencia
instantanea con el objetivo de evitar que la cuenta pase a
estar en descubierto.

Lanzamiento de servicios de pago en Web 3.0 via NFTs

Dentro de los ecosistemas virtuales como el metaverso, las
transacciones de compra/venta son usadas con wallets donde se
comercian NFTs - Non-Fungible Tokens — (activos digitales Unicos
que representan la propiedad de un articulo especifico tnicos y
que no puede ser intercambiado por otros tokens de igual
valor), ya sea digital o fisico, y estan registrados en blockchain.

Actualmente muchas de las regulaciones impiden a las
entidades financieras la custodia o servicios relacionados con
estos activos digitales, abriendo el camino para que entidades
no financieras se posicionen para dar cobertura a esta
necesidad.

Si bien hoy en dia los usos mas comunes de los NFTs estan fuera
del dmbito del ecosistema de pagos (arte digital; coleccionables;
bienes raices virtuales; musica y medios; juegos), este nuevo
tipo de activos dentro de ecosistemas virtuales nos llevan
dentro de la Web 3.0 a la siguiente evolucion de los e-commerce,
donde ya no se espera recibir un objeto o servicio, sino que se
espera recibir de manera inmediata un NFT y por tanto,
suponen un nuevo concepto de “moneda”.

Adaptar las plataformas de pago para poder procesar NFTs
conlleva nuevas oportunidades de negocio:

» Oferta de pasarela stablecoin, que permita pagar con
dinero fiduciario a los usuarios finales a la vez que trasforma
el valor en un importe equivalente en una stablecoin para el
emisor del NFT.




» Experiencias en el metaverso, facilitando el pago de una
nueva experiencia virtual dentro del metaverso como un e-
commerce tradicional facilita hoy en dia el pago de
mercancias.

» Financiacion / subvencion de proyectos, en las que el NFT
no tiene un valor monetario sino que se utiliza como
simbolo de solidaridad o sostenibilidad (por ejemplo,
campanas de reciclaje galardonadas con un NFT que lo
acredita).

» Interoperabilidad, con soluciones que permitan la
interoperabilidad entre diferentes metaversos, facilitando la
transferencia de NFTs y otros activos digitales entre
plataformas.

Apalancamiento en soluciones DEFI (finanzas
descentralizadas)

En el contexto de las criptomonedas y la tecnologia blockchain,
"DeFi" es una abreviatura de "Decentralized Finance" o "Finanzas
Descentralizadas".

El término DeFi hace referencia a un ecosistema de aplicaciones
financieras construidas sobre infraestructuras blockchain que
operan sin intermediarios tradicionales, como bancos,
corredores o plataformas de pago centralizadas. En lugar de
confiar en instituciones financieras centralizadas, los servicios
DeFi se gestionan mediante contratos inteligentes (smart
contracts), que son programas automaticos capaces de ejecutar
acuerdos conforme a las condiciones pactadas, sin intervencion
de terceros.

El grado de madurez de este tipo de servicios aun es bajo,
generando nuevas oportunidades de negocio para:

» Conectar los servicios y beneficios del entorno
descentralizado con los canales de pago tradicionales
(Conexion de DApps), facilitando la integracién de ambos
mundos financieros.

» Ofrecer liquidez en moneda fiduciaria (FIAT) de manera
integrada y accesible dentro de los servicios DeFi,
simplificando la experiencia del usuario.

Entre los principales ejemplos de servicios DeFi se pueden
destacar los siguientes:

» Préstamos y créditos descentralizados: los usuarios
pueden solicitar o conceder préstamos de criptomonedas
sin intermediacion de entidades financieras tradicionales.

» Intercambios descentralizados (DEX): plataformas que
permiten el intercambio directo de criptomonedas entre
usuarios, eliminando la necesidad de un agente central.

» Yield farming: estrategia mediante la cual los usuarios
aportan liquidez a protocolos DeFi a cambio de
recompensas, optimizando el rendimiento de sus activos
digitales.

» Staking: proceso de retencion de fondos en wallets de
criptomonedas para respaldar la seguridad y operatividad
de redes blockchain, obteniendo a cambio recompensas
periédicas.

Son muchos los beneficios que identifican los usuarios del
universo DeFl: facilitar el acceso a los servicios financieros,
reducir coste, incrementar el nivel de competencia, mejorar la
resiliencia operativa, potenciar la transparencia o evitar
injerencias arbitrarias de los gobiernos; pero no debemos
olvidar que los riesgos asociados son significativos®*:

» Riesgos operativos que surgen de la recombinacion de
componentes del ecosistema para crear valor y que derivan
en un incremento de las interconexiones y, de su mano, de
la complejidad haciendo mas probable la apariciéon de
incidentes (ciberataques, limitaciones de rendimiento,
congestion operativa, etc.).

» Riesgos financieros principalmente relacionados con los
conflictos de interés, la posibilidad de manipulacién en los
precios o el excesivo apalancamiento (el sistema de las DeFi
se basa en automatismos que hacen que las crisis se
aceleren y amplifiquen en breves lapsos de tiempo - la
existencia de acciones mecanizadas potencia la volatilidad
en los precios de los activos subyacentes, agravando, en
ultima instancia, las tensiones que surgen de forma natural).

» Problemas de gobernanza inherentes a un sistema
descentralizado. No es infrecuente, por ejemplo, que unos
pocos agentes atesoren el grueso de los tokens con derecho
a voto, o que, con el pretexto de ser mas 4giles, los aspectos
cruciales se decidan por unos pocos sujetos (fundadores,

>4Boletin Economico de Banco de Espaia
(https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRe
vistas/BoletinEconomico/23/T3/Fich/be2303-art04.pdf)
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desarrolladores, etc.), sin que necesariamente los inversores
sean conscientes de esta situacion. Asimismo, la
descentralizacién hace dificil contar con un interlocutor
vélido al que dirigir las posibles quejas y reclamaciones.

» Conductas deshonestas o, como minimo, desalineadas con
el interés de los clientes.

» Propension a la manipulacién del mercado y al fraude, ya
sea con mecanismos orientados a alterar deliberadamente
la secuencia de validacion de las transacciones pendientes, a
aprovechar el acceso a informacidn privilegiada para
provocar desplazamientos de los precios, o a falsear el
volumen de actividad para inflar las expectativas de
crecimiento del mercado y generar burbujas especulativas,
entre otros.

La regulacion del sector DeFi continta siendo limitada y se
encuentra en proceso de evolucion en la mayoria de las

jurisdicciones. La naturaleza descentralizada de estas

plataformas y su innovacién constante plantean retos
significativos para los reguladores, ya que muchas aplicaciones
carecen de una entidad centralizada que pueda ser supervisada
directamente.

Potencial de creacion de plataformas de servicios
bancarios

Grandes empresas tecnoldgicas buscan replicar modelos de
Market Places para el sector financiero, apalancandose en datos
de pago para expandir servicios financieros de forma integrada
bajo la filosofia de Banking as a Platform donde:

» El control de la relacién con el cliente queda en manos del
gestor de la plataforma, que no se erige en entidad
financiera y por tanto no tiene las obligaciones regulatorias
inherentes a esta industria.

» Laentidad financiera se convierte en el proveedor de
servicios / productos, sin relacion directa con el cliente final,
y asumiendo todos los costes tanto operativos como
regulatorios que implica la “fabricacion” del instrumento
financiero.

Caso practico - Inclusiéon de nuevos
players en transferencias
transfronterizas.

En este caso préctico se pretende mostrar cémo la inclusién de
nuevos players en el ecosistema de pagos conlleva la mejora
efectiva de las condiciones de uso y econémicas disponibles
para los consumidores finales. Para ello, se realizard una
comparativa entre el proceso de ejecucién de dos transferencias
transfronterizas entre cuentas que un grupo empresarial en tres
paises Espafia - Croacia - Colombia, en un entorno tradicional y
un entorno digital.

Tras la realizacion de la comparativa, se concluye que:

» En un entorno tradicional, las dos transferencias se
completaran en un plazo de tiempo de entre 3 y 7 dias
(véase figura 19).

» En un entorno digital, con soluciones “book to book” o
basadas en cuentas virtuales, las dos transferencias podrian
ejecutarse de forma instantdnea o demorarse un maximo de
2 dias.

Respuesta conceptual en un entorno tradicional

Dado que, tanto Espafia como Croacia pertenecen a la Zona
SEPA, las operaciones diarias iniciadas desde Espafia tardaran
como maximo un plazo de un dia en hacerse efectivas, y con el
mismo coste que si se tratase de una transferencia estandar.

Por el contrario, en las operaciones iniciadas desde Croacia a
Colombia, al tratarse de las transferencias internacionales, el
tiempo que tardara en hacerse efectiva la transferencia variara
entre 3 y 7 dias dependiendo de si se requiere la intervencién de
un tnico banco corresponsal o de varios (véase figura 19).

Respuesta conceptual en un entorno virtual

Una situacién como la descrita en el apartado anterior dista del
modelo objetivo que los clientes actuales demandan. Por ello,
una entidad que quiera estar a la vanguardia en el servicio de
pago se plantearia un proceso de transformacién para convertir
sus procesos en los propios de un banco digital, de forma que
pueda prestar sus servicios financieros a través de plataformas
en linea y aplicaciones méviles, permitiendo a los clientes
realizar transacciones, gestionar cuentas, solicitar préstamos,



realizar inversiones y otras actividades financieras a través de
Internet (véase figura 20). Todo ello reduciria significativamente
el tiempo que se requiere para completar el ciclo de la
transaccion, pudiendo llegar a hacerse de forma instantanea.
Las caracteristicas comunes son las siguientes:

» Operaciones en linea.

» Ausencia de sucursales fisicas.

» Costes operativos bajos o nulos.

» Acceso a servicios financieros variados.

» Innovacién tecnolégica.

Consiguiendo un servicio de valor afiadido y diferencial (véase
figura 20):

» Apertura de cuenta en minutos.

» Acceso instantaneo a la cuenta.

» Transferencias con menores costes.

» Banca accesible, con mayor transparencia.

» Sin horario de apertura ni cierre.

Abordar un proceso de transformacién como el descrito en
este caso practico no es sencillo, pero la realidad del mercado
es que empieza a haber actores con capacidad de realizar
transferencias internacionales compitiendo en precio y tiempo
de demora tanto a nivel personal (P2P o C2C) como
empresarial (B2B) sobre la base de un modelo virtual. A
efectos ilustrativos, algunos ejemplos referentes de mercado
en este ambito, son:

1. Revolut for Business.
2. TransferWise.
3. B2BPay.

4. Xoom (a Paypal services).

Figura 19. Esquema del proceso de una transferencia internacional fuera de la zona SEPA a través de bancos fisicos.
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En el contexto de los pagos tanto en la actualidad como en
el futuro, donde la innovacién constante, la apertura al
cambio y la capacidad de adaptacion son claves para
capturar las oportunidades que surgen con cada disrupcion
tecnoldgica o cambio en las preferencias del consumidor.
Cualquiera de los actores, ya sean tradicionales o
emergentes, necesita abordar procesos de transformacién
profundos si quiere mantenerse a la vanguardia del sector.

Son muchas las oportunidades que se presentan en este
escenario, tanto para los actores tradicionales del sistema
financiero como para nuevos participantes, que pueden
explorar alternativas de negocio mediante la competencia
directa con las entidades financieras como proveedores de
servicios de pago, o a través del desarrollo de servicios
complementarios. Adaptarse a los cambios supone
evolucionar hacia un modelo donde se sea capaz de aportar
valor afadido en un entorno caracterizado por:

» La digitalizacion, donde los medios de pago fisicos
(efectivo, cheques, tarjetas fisicas) pierden importancia,
sin llegar a desaparecer, a favor de los medios de pago
digitales.

» La convivencia de “tradicion” e “innovacién”, tanto a
través de la integracion fluida entre métodos de pago
digitales tradicionales y soluciones emergentes, como a
través de una competencia creciente entre actores
tradicionales y nuevos intervinientes.

» Fuerte tendencia hacia la interoperabilidad e
instantaneidad y la descentralizacién de las
transacciones.

» Intenso uso de la tecnologia, destinada a ofrecer a los
clientes experiencias de pago mas rapidas, flexibles y
seguras.

En este contexto, Unicamente aquellos actores que sean
capaces de transformarse dgilmente hacia modelos
digitales, adoptando una vision global y holistica tanto de
sus procesos como de sus arquitecturas tecnoldgicas, y que,
al mismo tiempo, garanticen modelos de control robustos,
logrardn posicionarse a la vanguardia de la industria de
servicios de pago, aportando valor afnadido a sus clientes y,
en definitiva, manteniendo su relevancia dentro del
ecosistema de pagos.
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Adquirientes - Entidades financieras que procesan pagos con
tarjeta en nombre de los comerciantes y facilitan la recepcién
de fondos.

BaaS (Banking as a Service) - Modelo en el que los bancos
proporcionan su infraestructura a terceros para ofrecer servicios
financieros a través de API.

Banca digital - Plataforma de servicios financieros ofrecida por
bancos a través de canales digitales sin necesidad de sucursales
fisicas.

BNPL (Buy Now Pay Later) - Modelo de financiamiento que
permite a los consumidores diferir sus pagos en cuotas sin
intereses o con costos minimos.

CBDC (Central Bank Digital Currency) - Moneda digital
emitida por un banco central como complemento del dinero en
efectivo tradicional.

Criptomonedas - Monedas digitales descentralizadas que
utilizan criptografia para validar transacciones y controlar la
creacion de nuevas unidades.

DeFi (Decentralized finance) - Ecosistema de aplicaciones
financieras construidas sobre blockchain que funcionan sin
necesidad de intermediarios tradicionales como bancos,
corredores o plataformas de pago centralizadas.

Ecosistema de pagos - Conjunto de organizaciones que
colaboran y compiten en la produccién de servicios de pago,
innovando y creando valor para los usuarios.

Emisores - Instituciones financieras que emiten tarjetas de
crédito o débito a clientes, administrando su uso y seguridad.

PayFac (Facilitadores de pago) - Empresas que intermedian
entre adquirentes y comerciantes, agilizando la integracion y
procesamiento de pagos.

Finanzas integradas - Integracion de servicios financieros en
plataformas digitales no bancarias, permitiendo a los usuarios
acceder a pagos, créditos y otros servicios sin salir de la
plataforma.

Wallets / Monederos digitales - Aplicaciones o plataformas
que almacenan informacioén financiera y permiten realizar
pagos electrénicos sin necesidad de una tarjeta fisica.

Neobancos - Bancos totalmente digitales que ofrecen servicios
financieros a través de plataformas méviles o en linea sin
infraestructura fisica.

Tecnologia NFC (Near Field Communication) - Tecnologia
que permite la comunicacion de corto alcance entre dos
dispositivos inaldmbricos de manera cémoda y rdpida.

NFTs (Non-Fungible Tokens) - Activos digitales Unicos que
representan la propiedad de un articulo especifico, ya sea
digital o fisico, y estan registrados en una blockchain

Open Banking - Modelo en el cual los bancos comparten la
informacidn financiera de los clientes con terceros autorizados
bajo consentimiento del usuario, fomentando la innovacién en
pagos y servicios financieros.

Pagos en tiempo real (Real Time Payments) / Pagos
instantaneos (Instant Payments) - Transacciones electrénicas
que permiten la disponibilidad inmediata de fondos en la
cuenta del beneficiario completdndose el proceso en segundos
y disponible 24/7.

Pagos invisibles - Transacciones que se realizan sin
intervencion activa del usuario, utilizando reconocimiento
biométrico o pagos automaticos en aplicaciones.

Pasarela de pago - Plataforma que facilita transacciones
electrénicas entre compradores y comerciantes, asegurando la
transmision segura de datos.

PayTech - Subsector de fintech enfocado en desarrollar
tecnologias y plataformas para facilitar y mejorar los procesos
de pago.

Procesadores de pagos - Empresas que gestionan la
autorizacion, compensacién y liquidacién de transacciones
electrénicas.

Servicios de pago - Conjunto de productos financieros que
permiten a distintos agentes realizar transacciones financieras,
gestionar su liquidez y mitigar riesgos.

Stablecoins - Criptomonedas cuyo valor estd vinculado a
activos estables como el délar o el euro para reducir la
volatilidad.

Tokenizacion - Proceso de sustitucion de datos sensibles por
identificadores Unicos (tokens) para mejorar la seguridad en
transacciones electronicas.
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