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Transformaciones En El Ecosistema
De Pagos En Argentina: El Avance De
Las Transferencias A2A (TRF) y Su
Efecto En Los PSP (Adquirencia)

Resumen

La presente investigacion analiza el impacto que la creciente adopcién de pagos A2A
(Account-to-Account o transferencias directas de cuenta a cuenta) genera en el modelo de
negocio tradicional de los Proveedores de Servicios de Pago (PSP) en Argentina. El avance
de este medio de pago, caracterizado por menores costos de transaccion y menos
intermediarios, esta modificando los incentivos de comercios y comportamiento de los
consumidores, reduciendo la dependencia del efectivo y desafiando el modelo de negocio

de los PSP basada en comisiones sobre operaciones con tarjeta.

La investigacién se desarrolla a partir de una metodologia mixta, que combina un analisis
cualitativo centrado en informes sectoriales y reportes especializados y con un analisis
cuantitativo, sustentado en métricas, indices y estadisticas de adopcion de medios de pago
en Argentina. Este enfoque permite examinar la evolucion del sistema de pagos, identificar
las transformaciones recientes y contextualizar los efectos que el avance de las
transferencias esta produciendo sobre la estructura y dinamica del sector. La intencion del

trabajo es ofrecer una visién descriptiva y fundamentada del proceso de cambio en el



ecosistema de pagos argentino, mostrando cémo la creciente utilizacion de las
transferencias A2A incide en el modelo de negocio de los PSP y qué implicancias tiene para

el ecosistema de pagos en Argentina.

Nuestra suposicion se encuentra encaminada hacia la hipétesis central al confirmar que el
ecosistema de pagos en Argentina experimentd un crecimiento exponencial, impulsado por

la regulacion activa de transferencias 3.0 y la preferencia por la inmediatez y liquidez.

Este hallazgo demuestra que el modelo de negocio tradicional de los PSP, basado en la
adquisicion y las comisiones, se encuentra bajo una presién competitiva, obligandolos a
pivotar estratégicamente hacia la diversificacién de modelos de ingresos vy la construccion

de valor agregado para garantizar su sostenibilidad futura en el sector.

Palabras clave: Pagos A2A, PSP, transferencias, Adquirentes, fintech, Argentina,

ecosistema de pagos, modelos de negocio.



Introduccion

El presente trabajo de investigacion se centra en el analisis del impacto que la
creciente adopcién de pagos A2A (Account-to-Account o transferencias directas de cuenta a
cuenta) esta generando sobre los Proveedores de Servicios de Pago (PSP) cuando estos
toman un rol de adquirente en Argentina. Estos actores han tenido un rol fundamental en la
expansion de los pagos, en particular mediante la intermediacién de operaciones con
tarjetas de crédito y débito. Sin embargo, el avance de las transferencias como medio de
pago alternativo plantea un escenario de transformacion en su modelo de negocio
tradicional, histéricamente basado en el cobro de comisiones por transaccién. La
investigacion se desarrolla en un marco de observacion descriptiva y analitica, cuyo
proposito es exponer y contextualizar las tendencias actuales en el ecosistema de pagos

argentino, asi como proyectar posibles escenarios de evolucion en los proximos 5 afios.

Desde el punto de vista metodoldgico, se adopta un disefio de tipo exploratorio y un
enfoque mixto que articula dos perspectivas complementarias. Por un lado, se utiliza un
abordaje cualitativo sustentado en la revision de reportes elaborados por organismos e
instituciones del sector (como el Banco Central de la Republica Argentina, la Camara
Argentina de Comercio Electronico, la Camara Fintech), firmas de analisis de mercado
(tales como Boston Consulting Group, DLocal, EY, Mastercard, Worlpay y Deloitte) y el
examen de casos representativos de empresas vinculadas al ecosistema de pagos. Por otro
lado, se incorpora un abordaje cuantitativo que recurre a estadisticas, métricas e
indicadores sobre la evolucidn de los medios de pago en Argentina, la participacion de
mercado de las transferencias y el comportamiento de los usuarios y comercios. La
combinacion de ambas dimensiones permite obtener una vision integral del fenédmeno y

ofrecer una base sélida para proyectar tendencias futuras.



Planteo del problema

El problema que motiva esta investigacion se origina en el crecimiento sostenido del
uso de las transferencias como medio de pago en canales fisicos y digitales, lo cual
amenaza la sostenibilidad de los modelos de negocio de los PSP adquirentes. La pregunta
que guia este trabajo es: ;cémo impactara la creciente adopcién de pagos A2A en el
modelo de negocio de los Proveedores de Servicios de Pago en Argentina y qué

transformaciones pueden esperarse en la industria durante los proximos cinco afios?

Hipotesis

La hipotesis que se plantea se puede dividir en 2 puntos clave que determinan la suposiciéon

central de la investigacion:

- El avance de las transferencias A2A

- Impacto en el modelo PSP

Lo cual lleva a nuestra propuesta de analisis en que la expansion de los pagos A2A esta
reduciendo progresivamente la relevancia del esquema tradicional de intermediacion de los
PSP, basado en las comisiones sobre transacciones con tarjeta, y que este fendmeno esta
dando lugar a una reconfiguracién de los modelos de negocio, obligando a los actores del

sector a buscar nuevas formas de generar valor en un entorno altamente competitivo.

El objetivo general de la investigacion es analizar los efectos de la creciente
utilizacion de pagos A2A sobre el modelo de negocio de los PSP adquirentes en
Argentina y anticipar posibles escenarios de evolucion de la industria. De manera

especifica, se busca:



e Describir la evolucion del sistema de pagos en Argentina durante los ultimos 15
afnos, identificando cambios en la participacion relativa de los principales medios de
pago.

e Examinar los factores que explican el crecimiento de las transferencias como medio
de pago, considerando drivers tecnoldgicos, competitivos y regulatorios.

e |dentificar las variaciones en los comportamientos de consumidores y comercios
vinculados al uso de pagos AZ2A, evaluando su impacto en la adopcion y la
preferencia de medios de pago.

e Analizar el contexto macroeconoémico y regulatorio asociado al desarrollo del
ecosistema de pagos digitales, determinando su influencia sobre la expansion de los
pagos A2A.

e Proyectar tendencias que permitan anticipar la reconfiguracion del sector,
incorporando escenarios de evolucion posibles para los PSP adquirentes en los

préximos anos.

La justificacion de este trabajo radica en la escasez de estudios académicos que
aborden de manera sistematica las implicancias del avance de los pagos A2A en el
mercado argentino. Si bien existen reportes sectoriales que evidencian la creciente
participacién de las transferencias en el comercio electronico y en los puntos de venta
fisicos, aun no se cuenta con investigaciones que analicen en profundidad las
consecuencias de este fendbmeno sobre los modelos de negocio de los PSP y su

sostenibilidad futura.

El avance de los pagos A2A en el pais no puede entenderse sin considerar la
implementacién de Transferencias 3.0, iniciativa lanzada por el Banco Central de la

Republica Argentina en 2020. Este sistema establecidé la interoperabilidad de los codigos

" BCRA, (s.f), Transferencias 3.0, BCRA https://www.bcra.gob.ar/MediosPago/Transferencias-3-0.asp


https://www.bcra.gob.ar/MediosPago/Transferencias-3-0.asp

QR, lo que permiti6 que cualquier billetera virtual pueda escanear cualquier cédigo,
independientemente del proveedor que lo haya emitido’. Ademas, fij6 condiciones de
operaciéon estandarizadas como la acreditacion inmediata de fondos, topes de comisién mas
bajos para los comercios y un marco de seguridad regulado. Gracias a esta politica publica,
se generaron incentivos tanto para usuarios como para negocios, acelerando la adopcién de
las transferencias como medio de pago cotidiano y desplazando gradualmente a otros

instrumentos tradicionales como las tarjetas de débito y crédito y el efectivo.

Por ello, este estudio busca aportar al ambito empresarial, funcionando como un
insumo valioso para las compafias del rubro que necesiten comprender mejor las
transformaciones en curso y anticipar los cambios que marcaran la evolucion del

ecosistema de pagos en Argentina.

El desarrollo de la tesis se organiza en varios capitulos que abordan la evolucion del

sistema de pagos desde una perspectiva teérica, comparada y aplicada.

En el Marco de Referencia, se revisan la historia y evolucion de los medios de pago,
las funciones de los PSP, la estructura de intermediacion y los principales hitos del sistema
de pagos argentino, con especial atencion a la implementacion de Transferencias 3.0 y sus

implicancias.

El Capitulo | introduce el contexto global de la digitalizacion financiera, el surgimiento de las

fintech y la consolidacién de los pagos A2A como nuevo paradigma de los pagos minoristas.

2 ACFCS, (2020), Argentina presenta Transferencias 3.0, un nuevo sistema de pagos— inclusivo y
transparente—para la economia digital, CFCS

Qresenta%ZOTransferen(:las%203 0%20%20u.n%20nuevo%203|stema%20de%20Qagos%E2%80%94%20
nclusivo.transparente%E2%80%94para%20la%20econom%C3%ADa%20digital&text=E|1%20sistema%20d
e%20Transferencia%203.0.por%20ejemplo%2C%20huella%20digital).


https://www.delitosfinancieros.org/argentina-presenta-transferencias-3-0-un-nuevo-sistema-de-pagos-inclusivo-y-transparente-para-la-economia-digital/#:~:text=Todas%20las%20categor%C3%ADas-,Argentina%20presenta%20Transferencias%203.0%2C%20un%20nuevo%20sistema%20de%20pagos%E2%80%94%20inclusivo,transparente%E2%80%94para%20la%20econom%C3%ADa%20digital&text=El%20sistema%20de%20Transferencia%203.0,por%20ejemplo%2C%20huella%20digital).
https://www.delitosfinancieros.org/argentina-presenta-transferencias-3-0-un-nuevo-sistema-de-pagos-inclusivo-y-transparente-para-la-economia-digital/#:~:text=Todas%20las%20categor%C3%ADas-,Argentina%20presenta%20Transferencias%203.0%2C%20un%20nuevo%20sistema%20de%20pagos%E2%80%94%20inclusivo,transparente%E2%80%94para%20la%20econom%C3%ADa%20digital&text=El%20sistema%20de%20Transferencia%203.0,por%20ejemplo%2C%20huella%20digital).
https://www.delitosfinancieros.org/argentina-presenta-transferencias-3-0-un-nuevo-sistema-de-pagos-inclusivo-y-transparente-para-la-economia-digital/#:~:text=Todas%20las%20categor%C3%ADas-,Argentina%20presenta%20Transferencias%203.0%2C%20un%20nuevo%20sistema%20de%20pagos%E2%80%94%20inclusivo,transparente%E2%80%94para%20la%20econom%C3%ADa%20digital&text=El%20sistema%20de%20Transferencia%203.0,por%20ejemplo%2C%20huella%20digital).
https://www.delitosfinancieros.org/argentina-presenta-transferencias-3-0-un-nuevo-sistema-de-pagos-inclusivo-y-transparente-para-la-economia-digital/#:~:text=Todas%20las%20categor%C3%ADas-,Argentina%20presenta%20Transferencias%203.0%2C%20un%20nuevo%20sistema%20de%20pagos%E2%80%94%20inclusivo,transparente%E2%80%94para%20la%20econom%C3%ADa%20digital&text=El%20sistema%20de%20Transferencia%203.0,por%20ejemplo%2C%20huella%20digital).
https://www.delitosfinancieros.org/argentina-presenta-transferencias-3-0-un-nuevo-sistema-de-pagos-inclusivo-y-transparente-para-la-economia-digital/#:~:text=Todas%20las%20categor%C3%ADas-,Argentina%20presenta%20Transferencias%203.0%2C%20un%20nuevo%20sistema%20de%20pagos%E2%80%94%20inclusivo,transparente%E2%80%94para%20la%20econom%C3%ADa%20digital&text=El%20sistema%20de%20Transferencia%203.0,por%20ejemplo%2C%20huella%20digital).
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El Capitulo Il profundiza en el caso de Transferencias 3.0 en Argentina, su origen, objetivos
y la relevancia del cdédigo QR como elemento central de la interoperabilidad, analizando

ejemplos concretos como MODO y Mercado Pago.

El Capitulo Il realiza un analisis comparado de los sistemas de pagos instantaneos en
América Latina, con foco en los casos de Pix (Brasil), Bre-B (Colombia) y SPEI-CoDi

(México), identificando buenas practicas y lecciones aplicables al contexto argentino.

El Capitulo IV amplia la mirada al resto del mundo, incorporando referentes globales como
M-PESA (Kenia) y UPI (India), considerados modelos de éxito en la transformacién digital

de los pagos v la inclusion financiera.

En el Capitulo V, se examina la transformacién del negocio de las banderas internacionales
(Visa, Mastercard y otras) frente al crecimiento de los pagos A2A, analizando su respuesta

estratégica y los posibles escenarios de competencia futura.

El Capitulo VI constituye el eje central de la investigacién, al abordar la transformacién
estructural del modelo de negocio de los PSP en Argentina ante la expansion de los pagos

A2A, junto con los principales desafios y limitaciones que enfrentan en el mercado local.

Finalmente, el Capitulo VII proyecta las tendencias globales y el futuro de los pagos
digitales, abordando temas como la omnicanalidad, la banca abierta (Open Banking), la
evolucion de las billeteras digitales y el surgimiento del comercio agéntico, que podrian

consolidarse como nuevos motores de crecimiento del ecosistema financiero.

Para garantizar el rigor analitico de la investigacion, se definieron variables,
dimensiones e indicadores que permiten observar y medir el fendmeno estudiado. La
variable principal corresponde a la adopcion de pagos A2A en Argentina y su incidencia
sobre el modelo de negocio de los Proveedores de Servicios de Pago. A partir de ella, se

estructuraron dimensiones relacionadas con el nivel de expansion, la participacion de
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mercado, la estructura de costos y la evolucién de las fuentes de ingreso de los PSP. Los
indicadores seleccionados —como la proporcion de operaciones A2A frente a tarjetas, el
benchmark de comisiones o el grado de intervencion regulatoria del Banco Central—
permiten evaluar empiricamente el grado de transformacion del ecosistema de pagos. Esta
operacionalizacién integra tanto datos cuantitativos (volumen de transacciones, comisiones,
share de mercado) como aspectos cualitativos (beneficios percibidos por usuarios y
comercios, estrategias competitivas y regulatorias), proporcionando un marco sistematico

para contrastar la hipotesis y cumplir los objetivos planteados.

La tabla completa con las variables, dimensiones, indicadores y categorias puede
consultarse en el Anexo |, donde se detallan los criterios utilizados para su definicion y

clasificacion.
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Marco Referencia

La transformaciéon del ecosistema de pagos en América Latina se enmarca en un
proceso estructural donde la inclusidon financiera se consolida como un imperativo social y
economico. La expansion de soluciones digitales como Transferencias 3.0 en Argentina y
Pix en Brasil ha permitido que millones de personas, antes excluidas del sistema tradicional,
accedan a cuentas, medios de pago y servicios financieros basicos.® Este fenémeno,
acompafado por politicas de educacién financiera y la innovacién tecnolégica impulsada
por las Fintech, fomenta una mayor participacion en la economia formal y habilita

oportunidades para individuos, emprendedores y PyMEs.

El impacto sobre el Producto Interno Bruto (PIB) es directo y significativo. La
digitalizacion de los pagos contribuye a la formalizacién de la economia, ampliando la base
tributaria y fortaleciendo los recursos fiscales; mejora la productividad al reducir costos y
acelerar la circulacion de capital; y democratiza el acceso al crédito, impulsando la
inversion, el consumo y la creacion de valor.* En este contexto, la innovacion, acompariada
por una regulaciéon inteligente que garantice estabilidad y confianza, redefine el sistema
financiero regional y sienta las bases para un modelo de crecimiento mas inclusivo,

competitivo y sostenible.

No obstante, la acelerada expansion de los pagos digitales plantea también el interrogante

sobre el futuro del dinero en efectivo. El crecimiento exponencial de las transferencias

3 Fintech Forum; Vissotto Luis Otavio, (2025), How Pix Redefined Payments in Brazil, YouTube
https://www.youtube.com/watch?v=kd7tMX6TQel

4 Maria Jesus Doberti, (2023), Las 4 claves del ecosistema de pagos en America Latina, segun FIS,
DFSUD https://dfsud.com/banca-y-fintech/las-4-claves-del-ecosistema-de-pagos-en-america-latina



https://dfsud.com/banca-y-fintech/las-4-claves-del-ecosistema-de-pagos-en-america-latina
https://www.youtube.com/watch?v=kd7tMX6TQeI
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inmediatas, junto con la masificacion de billeteras electronicas y pagos cuenta a cuenta,
reduce la necesidad de manejar efectivo y expone sus costos ocultos: almacenamiento,
transporte, riesgos de robo o pérdida y menor trazabilidad. Si bien estas tendencias
sugieren una progresiva desmaterializacion del efectivo, su desaparicion total enfrenta
barreras significativas, como la brecha digital, la persistencia de la economia informal y la
resistencia cultural de ciertos sectores. Mas que una muerte anunciada, el efectivo atraviesa
un proceso de redefinicion cuyo desenlace dependera de la adopcién tecnoldgica, la
accesibilidad de los medios de pago digitales y la capacidad de los sistemas financieros

para garantizar confianza e inclusién plena.

Historia y evolucién de los medios de pago

El recorrido histérico de los medios de pago refleja los cambios econdmicos,
sociales y tecnolégicos que atravesaron las sociedades en las ultimas décadas. El efectivo
fue, durante siglos, el medio de pago central por su simplicidad, liquidez inmediata y
aceptacion universal. Sin embargo, en los ultimos afios su uso comenz6 a declinar de
manera sostenida. De acuerdo con el Worldpay Global Payments Report 2025°, el efectivo
perdid participacion tanto en el comercio electréonico como en el punto de venta fisico, y en
muchos paises ya representa menos del 20% de las transacciones, con proyecciones de
continuar su retroceso hacia 2030. En Argentina, el Informe de Pagos Minoristas 2024° del

BCRA confirma esta tendencia (ver Figura 1), mostrando una caida en la cantidad y el

> Worldpay from FIS. (2025). Global Payments Report 2025. London: Worldpay/FIS.
https://offers.worldpayalobal.com/rs/850-JOA-856/images/GPR_25 SPANISH.pdf

6 Banco Central de la Republica Argentina. (2024). Informe de Pagos Minoristas — Anual 2024. Buenos
Aires: BCRA.

https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Informe_Pagos_Minoristas_Anual_2024.pdf


https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Informe_Pagos_Minoristas_Anual_2024.pdf
https://offers.worldpayglobal.com/rs/850-JOA-856/images/GPR_25_SPANISH.pdf
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monto de las extracciones de cajeros automaticos (caidas interanuales del 3,4% en

cantidad y del 44% en monto real).

Figura 1

Extracciones en cajeros automaticos
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Nota: BCRA Informe de Pagos Minoristas (2024)

El primer instrumento que acompané al efectivo fue el cheque, muy utilizado para
operaciones de mayor monto o pagos diferidos. Si bien fue protagonista en la segunda
mitad del siglo XX, hoy esta en franco retroceso. El BCRA (2024) sefala que los eCheq ya
representan mas del 70% de los montos compensados, relegando al cheque fisico a un uso

marginal.

Mas tarde, las tarjetas de crédito y débito marcaron un hito en la evolucién de los
medios de pago, al ofrecer rapidez, seguridad y, en el caso de las de crédito, acceso a

financiamiento en cuotas. Durante afios fueron el principal motor de la bancarizacién y del
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crecimiento del comercio electrénico. No obstante, en los ultimos afios comenzaron a perder
participacion relativa. Segun datos del BCRA (2024), las tarjetas de crédito y débito
representan el 13,9% y 23,8% de las operaciones minoristas respectivamente, por debajo

de las transferencias inmediatas (ver figura 2).
Figura 2

Comparativa anual de la participacion de instrumentos de pago minoristas (en cantidades)

@ Tarjetadecrédito @ Tarjeta de Débito TRF
50

40 35%

——— 29%

30
24%
20%

20 [o==S=4 17%
—— 14%
——
10
0
2022 2023 2024

Nota: elaboracién propia a partir de la informacion brindada en el Informe de Pagos

Minoristas del BCRA.

En la ultima década, con la masificacién de los smartphones, aparecieron las billeteras
digitales, que permitieron integrar pagos en linea y presenciales de manera mas agil y
accesible. McKinsey (2024)" Destaca que en paises como Argentina, Colombia y Peru, los

usuarios valoran estas herramientas por su bajo costo, seguridad y facilidad de uso.

" McKinsey & Company. (2024). La rapida evolucién de los medios de pago en Latinoamérica. Autores:
Felipe Cabrera, Nicolas Mizrahi, Jesus Moreno & Pablo Zabaleta.
https://www.mckinsey.com/~/media/mckinsey/locations/south%20america/latam/latam/la%20rapida%20evo
lucion%20de%20l0s%20medios%20de %20pagos%20en%20latinoamerica/payments%20in%20latam.pdf


https://www.mckinsey.com/~/media/mckinsey/locations/south%20america/latam/latam/la%20rapida%20evolucion%20de%20los%20medios%20de%20pagos%20en%20latinoamerica/payments%20in%20latam.pdf
https://www.mckinsey.com/~/media/mckinsey/locations/south%20america/latam/latam/la%20rapida%20evolucion%20de%20los%20medios%20de%20pagos%20en%20latinoamerica/payments%20in%20latam.pdf
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El Fintech Radar Argentina 20248, elaborado por Finnovista, refuerza esta tendencia
al sefialar que los pagos y transferencias son hoy el segmento mas dinamico del
ecosistema fintech argentino, impulsado por la adopciéon masiva de billeteras como Mercado

Pago o Uala.

El paso mas reciente en este recorrido estd dado por las transferencias de cuenta a
cuenta (A2A), que permiten operaciones inmediatas y con menor intermediacion. Casos
como UPI en India o Pix en Brasil muestran como, con fuerte respaldo regulatorio, este tipo
de sistemas puede superar en pocos anos a las tarjetas en cantidad de operaciones. En
Argentina, esta tendencia se consolidd con el lanzamiento de Transferencias 3.0 en 2020,
que habilité la interoperabilidad de cédigos QR y la acreditacion inmediata de fondos. Dado
que este instrumento constituye el eje central de la investigacion, su analisis sera abordado

en profundidad mas adelante.

A nivel internacional, las tendencias confirman este cambio estructural. Segun el
Worldpay Global Payments Report 2025, en 2024 los pagos digitales representaron el 66%
del e-commerce global y se prevé que alcancen el 79% en 2030. Las billeteras digitales son
protagonistas, con un volumen de transacciones de mas de 15 billones de ddlares en 2024
y proyecciones de superar los 28 billones en 2030. Paralelamente, los pagos A2A ya
representan una cuarta parte de las transacciones digitales minoristas en el mundo y crecen

a tasas del 40 % anual, con India y Brasil como referentes donde superan el 50 % del total.

Por su parte, en Europa se impulsan esquemas como Bizum en Espafia y el
proyecto paneuropeo Wero, mientras en Asia se destacan PayNow en Singapur o

PromptPay en Tailandia. Todos estos ejemplos tienen un denominador comun: la

8 Finnovista, Mastercard & Galileo. (2024). Finnovista Fintech Radar Argentina 2024 (VI edicion). Madrid:
Finnovista. https://www.finnosummit.com/formulario-descarga-radar-argentina-2024/


https://www.finnosummit.com/formulario-descarga-radar-argentina-2024/
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interoperabilidad, que permite que consumidores y comercios migren al uso de pagos

digitales con mayor facilidad.

Definiciéon y funciones de los Proveedores de Servicios de Pago

El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) define a los Proveedores de
Servicios de Pago (PSP) como personas juridicas que, sin ser entidades financieras,
cumplen al menos una funciéon dentro de un esquema de pago minorista, en el marco del
sistema nacional de pagos®. Esta concepcion responde a un enfoque funcional: es decir, no
importa si el servicio lo presta un banco o un PSP, ambos deben regirse por las mismas

reglas cuando cumplen funciones equivalentes en la provision de pagos.

Dentro de este marco, el BCRA distingue varias funciones no excluyentes que pueden

desempenar los PSP:

° PSP que ofrecen cuentas de pago (PSPCP):

Son aquellos que ponen a disposicion de sus clientes cuentas de pago, que son
cuentas en pesos de libre disponibilidad para enviar y recibir dinero. A diferencia de
las cuentas bancarias, no constituyen depdsitos ni cuentan con seguro de garantia.
Un ejemplo concreto es Mercado Pago, que ofrece cuentas con Clave Virtual
Uniforme (CVU) desde donde los usuarios pueden realizar transferencias, pagar

servicios o recibir pagos de terceros.

° Banco Central de la Republica Argentina. (2025). PROVEEDORES DE SERVICIOS DE PAGO -Ultima
comunicacion incorporada: ‘A7 8287- Texto ordenado al 25/07/2025. BCRA.

https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Texord/t-snp-psp.pdf


https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Texord/t-snp-psp.pdf
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PSP que cumplen la funcién de iniciacion (PSI):

Su rol es iniciar pagos a nombre del cliente, aunque ellos no provean la cuenta de
origen. Esto significa que pueden facilitar una orden de débito desde una cuenta
bancaria. Por ejemplo, Modo funciona como iniciador: un usuario desde la app de un
banco puede iniciar un pago con transferencia en un comercio sin necesidad de usar

directamente la aplicacion de su banco.

PSP aceptadores:

son aquellos que adhieren comercios a esquemas de pago con transferencia. Esta
funcién comprende tareas como facilitar los mecanismos para iniciar los pagos,
transmitir la informacion de la orden de pago al administrador u otros participantes
del esquema, y, en caso de estar autorizados, confirmar las operaciones. Ejemplos
de PSP que desempefian esta funcidén son Payway y Mercado Pago, que permiten a
los comercios aceptar pagos con cédigo QR interoperable o con transferencia

electrénica.

PSP adquirentes: son los que vinculan directamente a los comercios con los
esquemas de tarjetas de crédito, débito o prepagas. Se ocupan de afiliar comercios,
procesar los pagos y liquidar los fondos a las cuentas correspondientes. También
garantizan que las operaciones cumplan con los estandares técnicos y de seguridad
definidos por los esquemas de tarjetas (como Visa o Mastercard). Ejemplos de
adquirentes en Argentina son Fiserv y Prisma (Payway), que conectan a los
comercios con las redes de tarjetas y gestionan el procesamiento de las

transacciones.

PSP subadquirentes o agregador: actian como intermediarios entre los comercios y

los adquirentes. Generalmente agrupan a pequefios comercios bajo su propia
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estructura operativa, facilitando la aceptacion de medios de pago sin que el comercio
deba firmar acuerdos individuales con los emisores o adquirentes. Un ejemplo es
Todo Pago, que ofrece a los comercios una solucién integrada para cobrar con

distintos medios de pago, asumiendo la relacién operativa con el adquirente.

° PSP de cobranza extrabancaria:
Brindan el servicio de cobro de impuestos y servicios por cuenta de terceros.
Ejemplos de esta funcion son Rapipago o Pago Facil, que permiten a los usuarios
abonar facturas de servicios o impuestos en efectivo y que luego acreditan los

montos en las cuentas de las empresas correspondientes.

En el Anexo B se encuentra detallado el glosario pertinente a esta investigacion.

Estructura de intermediacion en los pagos A2A vs Pagos con

tarjeta

Figura 3

Actores en la intermediacién de pagos (A2A vs Pagos con tarjeta)

Pagos A2A Pagos con Tarjetas

Origen Origen

Cuenta Bancaria de Origen

Iniciador

Cuenta Bancaria o de Pago de
Destino

Cuenta Bancaria o de Pago de

Destino

Cuenta Bancaria o de Pago de

Destino

Cuenta Bancaria o de Pago de
Destino
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Nota: Elaboracion propia en base a la informacion publicada en el BCRA'™,

El gréfico ilustra las diferencias en la cantidad de intermediarios que participan en cada tipo
de esquema de pago. En los pagos A2A (Account to Account), tanto en la modalidad de
iniciador como de aceptador, la cadena de valor es mas corta: los fondos se transfieren
directamente entre la cuenta del pagador y la del receptor, con una menor cantidad de

actores involucrados.

Por el contrario, en los pagos con tarjeta intervienen mas eslabones: ademas del
adquirente, participan el agregador y la red de bandera (Visa, Mastercard u otras), lo que
incrementa los costos operativos y las comisiones aplicadas a los comercios. Cada
participante cobra un porcentaje o tarifa por su rol en el procesamiento, la autorizacién o la

liquidacion de la transaccion.

Esta mayor intermediacion en los pagos con tarjeta explica por qué los pagos con
transferencia (A2A) al reducir actores y automatizar procesos pueden ofrecer comisiones
mas bajas, acreditacion inmediata y una estructura de costos mas eficiente tanto para los

comercios como para los usuarios finales.

Hitos recientes del sistema de pagos argentino

La evolucidon del sistema de pagos en la Republica Argentina durante la ultima
década representa un caso paradigmatico de transformacion impulsada por la sinergia entre
la innovacién tecnoldgica y una decidida accién regulatoria. Histéricamente dependiente del

efectivo, el ecosistema financiero minorista experimentd una profunda digitalizacion,

° Banco Central de la Republica Argentina. (2025). Proveedores de servicios de pago: Texto ordenado al
25/07/2025 [PDF]. https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Texord/t-snp-psp.pdf


https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Texord/t-snp-psp.pdf
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orientandose hacia la interoperabilidad y una mayor inclusion financiera, pilares
fundamentales definidos por el BCRA y otros organismos de control''. Este proceso no sélo
intensificé la competencia, sino que también reestructurd la cadena de valor, reduciendo la

intermediacion tradicional en favor de soluciones de pago mas eficientes y accesibles™.

Las bases de esta modernizacidn se sentaron tempranamente con la reglamentacion
de las transferencias inmediatas en abril de 2011, permitiendo la acreditacion de fondos en
linea, en un maximo de 15 segundos, 24 horas al dia, los siete dias de la semana. Esta
funcionalidad se consolidé y expandié en 2016, cuando el BCRA extendidé su uso a los
pagos iniciados a través de la Plataforma de Pagos Mdéviles (PPM). Un hito crucial en la
democratizacion del sistema fue la implementacién de la Clave Virtual Uniforme (CVU) junto
con el sistema de Alias, herramientas esenciales que permitieron la interconexion entre las
cuentas bancarias tradicionales (CBU) y las cuentas de proveedores de servicios de pago
(PSP), habilitando la interoperabilidad fundamental entre bancos y fintechs. Para marzo de
2025, el 75.9% de las transferencias inmediatas tipo push en pesos se realizaban entre

cuentas que utilizaban la CVU™.

Paralelamente a la innovacién tecnolédgica, las acciones regulatorias buscaron
desmantelar las estructuras de mercado que histéricamente habian limitado la competencia.
Un hito decisivo fue la desinversion de Prisma Medios de Pago, iniciada tras una

investigacion de mercado de la Comision Nacional de Defensa de la Competencia (CNDC)

" Banco Central de la Republica Argentina. (2020). Informe de inclusion financiera (febrero 2020).
Recuperado de hitps://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/informe-inclusion-financiera-022020.asp

2 CNDC (s. f.). Competencia en los servicios de pago por telefonia movil: Nota de Argentina.gob.ar.
Recuperado de

https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/competencia_en_servicios_de pago_por_telefonia_movil_-
nota_de_arg_vf 1.pdf

¥ Banco Central de la Republica Argentina. (2020). Informe de inclusién financiera (febrero 2020).
Recuperado de https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/informe-inclusion-financiera-022020.asp


https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/informe-inclusion-financiera-022020.asp
https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/competencia_en_servicios_de_pago_por_telefonia_movil_-_nota_de_arg_vf_1.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/competencia_en_servicios_de_pago_por_telefonia_movil_-_nota_de_arg_vf_1.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/competencia_en_servicios_de_pago_por_telefonia_movil_-_nota_de_arg_vf_1.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/informe-inclusion-financiera-022020.asp
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en 2016. Este proceso, que se desarrollé entre 2019 y 2024, buscé separar a los emisores
de los adquirentes/procesadores, eliminando barreras estructurales que vinculaban el pago
digital exclusivamente al sector bancario. Esta medida fue clave para sentar las bases de la
multi adquirencia, terminando con la exclusividad entre adquirentes y marcas de tarjetas,
promoviendo un mercado mas abierto y la entrada de nuevos actores agiles en el

procesamiento y la adhesion de comercios.

La consolidacion del nuevo ecosistema llegé con el lanzamiento de Transferencias
3.0 en diciembre de 2020. Esta iniciativa del BCRA formalizé el programa de "Pago con
Transferencia" con el objetivo expreso de impulsar un ecosistema de pagos digitales
abierto, universal e inmediato, combatiendo directamente el uso del efectivo. El nucleo de
Transferencias 3.0 fue el establecimiento de un codigo QR interoperable. Esta tecnologia
permite que los usuarios inicien pagos instantaneos con transferencia, utilizando cualquier
billetera virtual o aplicacién bancaria, independientemente de quién haya generado el

codigo QR, ya sea desde una cuenta CBU o CVU.

El impacto de este sistema de pagos de cuenta a cuenta (A2A) ha sido notable, ya
que las operaciones de Pago con Transferencia, iniciadas mayormente con QR, alcanzaron
las 74.6 millones de transacciones en marzo de 2025, evidenciando un aumento interanual
del 75.2% en cantidad™. Estas transacciones de menor valor han encontrado su nicho,
canibalizando el uso de efectivo en operaciones cotidianas. Argentina ha liderado la
adopcion de billeteras digitales en América Latina gracias a este fuerte impulso tecnolégico

y regulatorio.

4 Banco Central de la Republica Argentina. (2025). Informe mensual de pagos minoristas — agosto 2025.
Recuperado de
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Informe-Mensual-de-Pagos-Minoristas-agosto-202

5.pdf



https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Informe-Mensual-de-Pagos-Minoristas-agosto-2025.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Informe-Mensual-de-Pagos-Minoristas-agosto-2025.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Informe-Mensual-de-Pagos-Minoristas-agosto-2025.pdf
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La senda regulatoria del BCRA continué profundizando la interoperabilidad en 2024.
La normativa, vigente desde julio de 2024, puso fin a la exclusividad de los cddigos QR para
pagos con tarjetas, volviéndolos obligatoriamente interoperables para todas las billeteras
virtuales y todos los tipos de tarjetas. Especificamente, la Comunicacion A 8032/2024
extendid la interoperabilidad obligatoria a los pagos con tarjetas de crédito y tarjetas
prepagas realizados via QR en billeteras digitales. Ademas, esta comunicacién clave sento
reglas para la asuncion de responsabilidad ante fraudes en pagos con QR, generalmente
asignada a la billetera que inicia el pago. Posteriormente, la Comunicacion A 8102/2024 de
septiembre de 2024, ajustd el marco normativo de los Proveedores de Servicios de Pago
(PSP), reforzando los requisitos informativos y de funcionamiento para las billeteras

digitales.

La extension de la digitalizacién alcanzé incluso el ambito publico con la
reglamentacién del pago del transporte publico por transferencia (“viaje con transferencia”
decreto 698/24) en 2024, avanzando hacia la implementacién gradual del pago con cédigos

QR con dinero en cuenta, con miras a un sistema estandarizado a nivel nacional.

En resumen, la combinacién estratégica de la innovacion, encarnada en las
transferencias inmediatas y el QR interoperable, y una regulacion pro-competencia,
reflejada en la desinversion de Prisma y los mandatos de interoperabilidad (A 8032 y A
8102), ha transformado el sistema de pagos argentino. Los pagos electronicos minoristas
crecieron fuertemente en 2024-2025, con montos operados que alcanzaron cerca del 100%
del PBI a fines del primer trimestre, nivel superior al de afios anteriores. Este dinamismo ha
acelerado la transicidon hacia un sistema digital, interoperable y mas inclusivo, permitiendo a
los consumidores y comercios gestionar transacciones con mayor eficiencia, inmediatez y a

menores costos.
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Figura 4

Linea temporal hitos regulatorios del sistema de pagos

Linea temporal

- Hitos de regulacién y modernizacién del sistema de pagos -

Multiadquirencia:
fin de acuerdos de
exclusividad

Desinversion de « Comunicacién 8032/2024: Reglas QR y fraudes
Prisma « Comunicacién 8102/2024: Actualizacion PSP
(2019-2024) « Interoperabilidad de Cédigos QR

Nota: Elaboracion propia basado en comunicaciones de BCRA.
Transferencias A2A y Transferencias 3.0 en Argentina

Argentina se ha consolidado como lider regional en la adopcién de pagos digitales,
especialmente los pagos A2A (Account-to-Account). Estas transferencias en tiempo real
permiten operaciones directas e inmediatas entre cuentas, con bajo costo, accesibilidad
universal e inmediatez'®, eliminando riesgos de contracargos y reduciendo los costos de

intermediacion para los comercios.

El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) ha desempefado un papel

central en este desarrollo, impulsando la digitalizacidon de pagos como herramienta de

® Maria Jests Doberti. (marzo 2023). Las 4 claves del ecosistema de pagos en América Latina, segun
FIS. DFSUD. https://dfsud.com/banca-y-fintech/las-4-claves-del-ecosistema-de-pagos-en-america-latina



https://dfsud.com/banca-y-fintech/las-4-claves-del-ecosistema-de-pagos-en-america-latina
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inclusion financiera y reduccion del uso de efectivo'™. Entre sus medidas destacan la
desinversion de Prisma, que favorecidé la competencia al limitar la concentracion entre
emisores y procesadores, y la normativa de interoperabilidad (Comunicacion A
8032/2024)", que obliga a integrar codigos QR de distintos medios de pago y regula a los
Proveedores de Servicios de Pago (PSP) lo que permitié que cualquier billetera —bancaria
o de un Proveedor de Servicios de Pago— pudiera utilizarse indistintamente para pagar en

COMercios.

En este marco, la iniciativa Transferencias 3.0, lanzada en 2020, buscd construir un
ecosistema de pagos digitales abierto y universal, con foco en la acreditacion inmediata de
fondos y en la reduccidén de comisiones para los comercios. Los Pagos con Transferencia
permiten operaciones tanto entre cuentas bancarias (CBU) como virtuales (CVU), con
acreditacion en linea y un costo maximo del 0,8% mas IVA', lo que los posiciona como el

medio digital mas econdmico para las MiPyMEs.

En el plano del consumo, la digitalizacion modific6 de manera profunda los habitos
de pago. En el primer semestre de 2024, los adultos realizaron en promedio 41,3
operaciones electronicas mensuales, lo que supone un incremento del 73% respecto al afio
anterior. La adopcién de billeteras digitales alcanzé al 95% de la poblaciéon adulta, y los
Pagos con Transferencia se consolidaron en transacciones cotidianas de bajo valor, con un
promedio cercano a 10 dodlares por operacion. Este proceso ha contribuido a una
disminucion sostenida en el uso de efectivo, especialmente en sectores de consumo masivo

como los supermercados.

®  Worldpay  (2025), El pasado presente y futuro de los pagos, GBP.
https://offers.worldpayglobal.com/rs/850-JOA-856/images/GPR_25_SPANISH.pdf

7 Irene T Cano. (junio 2024). Boletin Oficial N°35.444. BCRA

'8 BCRA. (2024). Informe de inclusion financiera. BCRA


https://offers.worldpayglobal.com/rs/850-JOA-856/images/GPR_25_SPANISH.pdf

26

En relacién con los comercios, los pagos con transferencia mostraron un crecimiento
del 75,2% interanual en marzo de 2025, impulsados por su bajo costo y acreditacion
inmediata. Para las MiPyMEs, el BCRA fij6 beneficios especificos —como la exencion
temporal de comisiones— que favorecieron la adhesion al sistema. La expansion de este
instrumento desencadend una intensa competencia en la “guerra de Dbilleteras”,
principalmente entre Mercado Pago y MODO, expresada en promociones, denuncias por

interoperabilidad y una acelerada digitalizacion bancaria.

Figura 5

Linea temporal de la evolucién de los medios de pago

Linea temporal

- Hitos en la Evolucidn de los Medios de Pago por el BCRA -

* Interoperabilidad QR:

* Reglamentacion Dinero en cuenta
de Transferencias * Lanzamiento de
Inmediatas (TI) Transferencias 3.0

20mM 2020

* Extension de uso a
Plataforma de Pagos
Méviles (PPM)

* Interoperabilidad de Cédigos QR:
Incluida tarjetas de crédito

* Reglamentacién “viaje con
transferencia”

» Transferencias Inmediatas Pull

Nota: elaboracion propia basada en el Boletin Oficial de BCRA.
Teorias y enfoques relevantes

La irrupcion de los pagos A2A se puede analizar pensando desde el objetivo

principal de los agentes econdmicos, la reduccién de los costos de transaccién. Los



27

modelos tradicionales de PSP, al depender de las redes de tarjetas, introducen costos de
intermediacion elevados. La adopcién masiva de soluciones A2A y billeteras virtuales
(plataformas) es una respuesta directa y racional del mercado para minimizar estos costos.
Al eliminar multiples pasos en la cadena de valor, la transferencia directa de cuenta a

cuenta reduce:

° Costo de Intermediacion: Disminuyen las tarifas por procesamiento al evitar las
comisiones asociadas a las tarjetas.

° Costo de Incertidumbre y Tiempo: La acreditacion inmediata de fondos (como
sucede con Transferencias 3.0) minimiza el riesgo de depreciacion del capital y el

tiempo de espera, lo cual se puede pensar como parte del costo de transaccion

En contextos de inflacion habitualmente al alza, es importante remarcar la
importancia que el mercado le da a la preferencia por la liquidez, principalmente se prefiere
recibir el dinero lo antes posible por la pérdida de valor que le genera el tiempo, otro factor
que influencia ante esta preferencia seria el costo de oportunidad que puede generar una
persona al tener ese dinero disponible. Keynes (1936) menciona este concepto como la
preferencia de dinero liquido ante cualquier activo. El supuesto de este analisis seria que si
una transferencia se demorase en vez de tener el dinero como “Activo”, lo reemplazarias

contra un credito tambien como “Activo™®.

Por lo tanto, los pagos A2A representan una alternativa de eficiencia superior que
obliga a los PSP a justificar su valor en el nuevo esquema de costos y buscar la manera en

la que su modelo de negocios se vea afectado lo menor posible.

Victoriano Martin Martin (2020), La preferencia por la liquidez y el fracaso de los estimulos monetarios,

Universidad Rey Juan Carlos https://www.urjc.es/images/ceem/Documento%202_CEEM.pdf


https://www.urjc.es/images/ceem/Documento%202_CEEM.pdf
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El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), al impulsar la interoperabilidad®

obligatoria de los cédigos QR bajo el esquema Transferencias 3.0, utilizé esta innovacion

para:

° Democratizar el Acceso: Permitir que la poblacion no bancarizada, a través de
billeteras virtuales, participe en el ecosistema de pagos.

° Formalizar la Economia: Fomentar la trazabilidad de las transacciones, lo que

indirectamente beneficia los objetivos fiscales y econdmicos del pais.

Asi, la innovacién A2A no es solamente un avance tecnoldgico, sino que modifica el
entorno competitivo, forzando a los PSP a operar en un ecosistema de bajo margen para

cumplir con el objetivo de accesibilidad.

Relacionando la inclusion financiera con la formalizacion econdmica, puede
observarse un impacto directo en la economia real. En Argentina, gran parte de las
transacciones histéricamente se realizaban en efectivo, en parte para evitar su registro
formal. Sin embargo, la expansion de las billeteras virtuales y las transferencias inmediatas
ha permitido incorporar ese dinero “no registrado” al circuito financiero formal, aumentando

su visibilidad y contribuyendo al calculo del Producto Bruto Interno (PBI).

Ademas, el caracter digital y trazable de las operaciones A2A facilita la identificacion
de transacciones ilicitas o sospechosas, fortaleciendo los mecanismos de prevencion de
lavado de dinero y evasion fiscal. En un entorno donde cada movimiento queda registrado
dentro del sistema financiero, la transparencia se convierte en un valor estructural del nuevo

paradigma de pagos digitales.

20 BCRA, Pago con transferencia, interoperabilidad entre los esquemas, BCRE
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Medios_pago/T3.0-PCT-Interoperabilidad-Administradores.pdf


https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Medios_pago/T3.0-PCT-Interoperabilidad-Administradores.pdf
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Antecedentes de investigacion

En los ultimos afos distintos estudios y reportes han mostrado como estan
cambiando los habitos de pago tanto en Argentina como en el mundo. La Camara Argentina
de Comercio Electrénico (CACE), por ejemplo, viene destacando en sus informes anuales
que cada vez mas usuarios eligen billeteras digitales y transferencias inmediatas, dejando
de lado el efectivo o el pago contra entrega. En la misma linea, TiendaNube?', a partir de los
datos de los miles de comercios que operan en su plataforma, muestra que el uso de
medios de pago electrénicos directos no para de crecer, especialmente entre
emprendedores y pymes que buscan soluciones rapidas y mas baratas. A nivel global, el
informe de Worldpay? coincide en que los pagos de tipo A2A son una de las tendencias
mas fuertes de cara al futuro, ya que permiten reducir costos y simplificar la experiencia

tanto para consumidores como para empresas.

En Argentina, el Banco Central® juega un papel clave con la iniciativa Transferencias
3.0%, lanzada en 2020. Esta medida buscé que cualquier persona pueda pagar con
cualquier billetera sin importar el banco o la fintech detras. Segun los reportes del propio

BCRA, el crecimiento en el uso de transferencias inmediatas en los ultimos tres afios fue

# NubeCommerce (2025), TiendaNube evolucion, NubeCommerce

https://8180620.fs1.hubspotusercontent-nal.net/hubfs/8180620/%5BAR%5D%20Descargables/NubeCom
merce AR 2025.pdf

2\WorldPay GBP (2025), Global Payments Report, WorldPay
https://offers.worldpayglobal.com/rs/850-JOA-856/images/GPR 25 SPANISH.pdf

2 BCRA (2025), Informe Mensual de Pagos Minoristas, BCRA

https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Informe-Mensual-de-Pagos-Minoristas-mayo-2025.
pdf

2 Fluid (2023), Pagos Instantaneos en Argentina: perspectivas para la iniciativa Transferencias 3.0
https://dock.tech/es/fluid/blog/financiero/pagos-instantaneos-argentina/


https://dock.tech/es/fluid/blog/financiero/pagos-instantaneos-argentina/
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Informe-Mensual-de-Pagos-Minoristas-mayo-2025.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Informe-Mensual-de-Pagos-Minoristas-mayo-2025.pdf
https://offers.worldpayglobal.com/rs/850-JOA-856/images/GPR_25_SPANISH.pdf
https://8180620.fs1.hubspotusercontent-na1.net/hubfs/8180620/%5BAR%5D%20Descargables/NubeCommerce_AR_2025.pdf
https://8180620.fs1.hubspotusercontent-na1.net/hubfs/8180620/%5BAR%5D%20Descargables/NubeCommerce_AR_2025.pdf
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explosivo, al punto de convertirse en una de las herramientas mas utilizadas para pagos
electronicos. Esto empieza a tensionar el modelo tradicional de los Proveedores de
Servicios de Pago (PSP) y las tarjetas, que dependen de comisiones para sostener su

negocio.

Si miramos lo que pasa en el mundo, encontramos casos que sirven de referencia.
En Europa, el sistema SEPA Instant Credit Transfer permite transferencias entre paises de
manera casi instantanea, y eso aceler6 la adopcion de pagos directos en mercados donde
las tarjetas eran dominantes. En paises noérdicos, por ejemplo, las transferencias A2A ya
son parte de la vida cotidiana. En Asia, la transformacion fue todavia mas profunda: India,
con el sistema UPI, logré que millones de personas usen pagos directos desde su celular.
Estos antecedentes muestran que tanto en Argentina como a nivel global hay una tendencia
clara: los pagos directos de cuenta a cuenta estan creciendo con fuerza, impulsados por la
tecnologia, los cambios en el comportamiento de los usuarios y también por decisiones

regulatorias que buscan mas competencia y menos costos en el sistema de pagos.
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Metodologia

La presente investigacion adopta un disefio exploratorio-descriptivo, adecuado para
el estudio de transformaciones emergentes en el ecosistema de pagos argentino y para el
analisis de fendmenos cuyo comportamiento aun no presenta patrones plenamente
estabilizados. Este enfoque permite comprender el modo en que la creciente adopcion de
pagos A2A incide en el modelo de negocio de los Proveedores de Servicios de Pago (PSP)

adquirentes, atendiendo tanto a su evolucion historica como a su proyeccion futura.

La estrategia metodolégica se apoya en un enfoque mixto que combina dos
perspectivas complementarias. En primer lugar, se desarrolla un analisis cualitativo basado
en la revision sistematica de documentos producidos por organismos del sector (Banco
Central de la Republica Argentina, Camara Argentina de Comercio Electronico, Camara
Fintech Argentina), consultoras especializadas (Boston Consulting Group, EY, Deloitte,
Worldpay, McKinsey, entre otras) y plataformas relevantes del ecosistema de pagos. Estos
informes constituyen insumos centrales para contextualizar el avance de los pagos A2A y
para comprender los incentivos regulatorios, tecnoldgicos y competitivos que moldean el
mercado argentino. En segundo lugar, se integra un analisis cuantitativo sustentado en
métricas e indicadores oficiales del BCRA, series histéricas de participacion de mercado y
estadisticas de uso de instrumentos de pago, lo que permite medir de manera objetiva la

evolucién del sistema de pagos en el periodo analizado.

El alcance temporal del estudio comprende el periodo 2010-2025, que coincide con
la etapa de consolidacion de las transferencias inmediatas, la expansion de las billeteras
digitales y la implementacion de Transferencias 3.0. A partir de los datos recopilados en

este intervalo se construyen proyecciones cualitativas y cuantitativas orientadas a anticipar
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tendencias y posibles escenarios de evolucion hacia 2030, coherentes con el objetivo

general de la investigacion.

En cuanto a las técnicas empleadas, el andlisis documental se complementa con la
elaboracion de matrices comparativas que permiten contrastar la evolucion de los pagos
A2A frente a los pagos con tarjeta, la estructura de costos operativos del comercio, los
incentivos regulatorios y la participacion relativa de los distintos instrumentos de pago.
Asimismo, se construyeron categorias analiticas que permiten examinar las dimensiones
centrales del fendmeno: adopcion de pagos A2A, transformacion del modelo de negocio de
los PSP, propuestas de valor percibidas por usuarios y comercios, y rol regulatorio del
Banco Central. Estas dimensiones surgen de los objetivos especificos y se operacionalizan
a través de indicadores definidos en el Anexo A del presente trabajo. Entre ellos se
destacan la participacion relativa de operaciones A2A frente a operaciones con tarjeta, el
benchmark de comisiones cobradas por PSP y adquirentes, el volumen transaccional
promedio por usuario, los beneficios percibidos por comercios y usuarios y el grado de
intervencion regulatoria. La tabla completa con variables, dimensiones e indicadores puede
consultarse en el Anexo A, donde se detallan los criterios utilizados para su clasificacion y

su vinculacion con la hipétesis y los objetivos planteados.

La operacionalizacion de las variables constituye un componente metodoldgico
central, dado que permite establecer un vinculo explicito entre los indicadores
seleccionados y la hipétesis de investigacion. En particular, los indicadores relacionados con
la estructura de costos y la participacion de mercado facilitan la evaluaciéon del impacto
competitivo de los pagos A2A sobre el modelo tradicional de adquirencia, mientras que los
indicadores de comportamiento del usuario y del rol regulatorio permiten contextualizar los
cambios estructurales en el ecosistema de pagos. Este enfoque integrado habilita un
analisis sistematico y verificable del fendmeno, garantizando coherencia interna y rigor

analitico.
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Finalmente, es importante senalar algunas limitaciones metodoldgicas. Si bien la
investigacion se apoya en fuentes primarias provistas por el Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA) —que constituyen la referencia oficial mas completa y confiable sobre la
evolucidon del sistema de pagos en el pais—, es importante sefialar algunas limitaciones
inherentes al alcance del estudio. En primer lugar, la captacion de percepciones cualitativas
fué obtenida a través de encuestas realizadas por consultoras del sector. En segundo lugar,
aunque las métricas oficiales del BCRA presentan alto nivel de fiabilidad, ciertos indicadores
utilizados en reportes privados pueden operar con metodologias heterogéneas, por lo que

su comparabilidad requiere cautela.

Por otra parte, las proyecciones a futuro se basan parcialmente en estimaciones
elaboradas por Worldpay, una de las firmas globales lideres en procesamiento de pagos y
analisis del mercado de pagos digitales. Worldpay es reconocida por su presencia en mas
de 150 paises, por procesar miles de millones de transacciones anuales y por producir uno
de los informes mas influyentes del sector (Global Payments Report), utilizado por bancos
centrales, fintechs, banderas internacionales y organismos multilaterales para anticipar
tendencias. Su relevancia radica en el acceso directo a datos transaccionales reales y en su
capacidad para modelizar escenarios a partir de informacion consolidada a nivel global. No
obstante, al tratarse de proyecciones, los resultados futuros podrian variar si el ecosistema
argentino experimenta cambios regulatorios, tecnolégicos o competitivos mas acelerados de

lo previsto.

A pesar de estas limitaciones, la combinaciéon de fuentes primarias del BCRA y
reportes especializados de alto prestigio internacional permite construir un analisis riguroso

y consistente, alineado con los objetivos y la hipotesis planteada.
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Desarrollo

Capitulo I: La Transformaciéon de los Pagos Minoristas: El
Ascenso Global de las Fintech y los Pagos Cuenta a Cuenta

(A2A)

1.1. Contexto Global de la Digitalizacién Financiera

La industria financiera global experimenté una transformacién inmensa en los
ultimos afos, impulsada por nuevas innovaciones tecnoldgicas y modelos de negocios
agiles en este proceso de “Transformacion Digital”, redefiniendo las nuevas reglas de

competencia y priorizando Inmediatez, Seguridad y eficiencia.

Gran parte de estos avances surgen de la revolucidon tecnolégica e Inteligencia
Artificial lo cual permiti6 a nuevos actores construir modelos de negocio de bajo costo y alta
escalabilidad, desarrollando ventajas competitivas ante la competencia. Esta busqueda se
bas6 en el interés del consumidor por la Inmediatez, en el ambito de los pagos la
preferencia se puede observar inclinada hacia los sistemas en tiempo real, donde la
informaciéon y la liquidacion son practicamente instantaneas. Esta demanda afecté
negativamente el uso del efectivo y cuestiond a los modelos que imponen largos periodos

de acreditacién en comercios y consumidores.

En este contexto, la clave estara en combinar tecnologia, talento y gobernanza. Solo

asi sera posible construir un sistema financiero mas inclusivo, resiliente, ético y centrado en
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el usuario. Algunos de los riesgos que conlleva esta transformacion, mencionados por la

“Universidad de Negocios ADEN"% serian:

- Al no todos los usuarios de pagos contar con acceso y habilidades necesarias para
operar en sistemas financieros digitales, estan en riesgo de ser excluidos

- A medida que incrementa la digitalizacién, incrementan ataques informaticos,
filtracion de datos, como tantas otras vulnerabilidades expuestas

- La innovacién tecnolégica avanza mas rapido que las normativas, lo que genera
incertidumbre legal, desafios de cumplimiento y una especie de regulaciones

fragmentadas, especialmente en fintech

La digitalizacién elimind las barreras geograficas y modificé la competencia
tradicional del sistema financiero, redefiniendo completamente el nuevo entorno competitivo,

se podria separar en 2 factores clave:

Empezando por la expansiéon de los actores donde la competencia dejé de ser
entre bancos tradicionales para expandirse a un ecosistema el cual incluye a las Fintech,
PSP y plataformas de E commerce. Se pueden notar nuevas alianzas estratégicas dentro
del Ecosistema como Mastercard asociandose con Oracle (Sistema de gestion / base de
datos) para simplificar y automatizar pagos B2B. Otros eligen competir expandiéndose
independientemente mediante adquisiciones y lanzar nuevos productos innovadores para

expandir su red.

% ADEN, (2025), Digitalizacion y  nuevos modelos de negocio en finanzas,
https://www.aden.org/business-magazine/innovacion-y-transformacion-digital-en-el-sector-finanzas/


https://www.aden.org/business-magazine/innovacion-y-transformacion-digital-en-el-sector-finanzas/
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El siguiente factor seria la Diferenciacion basada en experiencia, se pas6 de
ciertas ventajas competitivas habituales como Tasas, Tarifas y comisiones a poner el foco

en competir por el Valor agregado de la experiencia de usuario y velocidad de transaccion.

Estos avances tecnoldogicos generaron una tensidn entre la innovacién y la
estabilidad, Los reguladores han reconocido que es dificil encontrar un equilibrio, ya que la
alta velocidad del cambio de las nuevas tecnologias aplicadas al sistema financiero supera
la capacidad de los marcos normativos para adaptarse lo que obligd a los responsables a
crear entornos de prueba controlados llamados “Sandbox Regulatorios™® que permitieron a
los actores experimentar las innovaciones antes de su implementacion masiva,
Reconociendo la importancia y responsabilidad que conlleva el ecosistema competitivo y

seguro

1.2. El Surgimiento de las Fintech como Agentes Disruptivos

La digitalizacion financiera a nivel global no fue solamente impulsada por las
entidades tradicionales sino también por la explosiva aparicion de las Fintech. Estos nuevos
agentes redefinieron la cadena de valor de los servicios financieros poniendo el foco en

eficiencia operativa, accesibilidad y experiencia de usuario.

Una Fintech se define como una empresa que utiliza tecnologia para automatizar,

mejorar o sustituir los servicios financieros tradicionales, una caracteristica es que los

% Argentina.Gob (-), HUB DE INNOVACION: UNA HERRAMIENTA REGULADORA PARA FOMENTAR
LAS INNOVACIONES, Instituto iberoamericano de Mercado de Valores,
https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/hub_de _innovacion _una_ herramienta _reguladora_para fom
entar_las_innovaciones 2022.pdf



https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/hub_de_innovacion_una_herramienta_reguladora_para_fomentar_las_innovaciones_2022.pdf
https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/hub_de_innovacion_una_herramienta_reguladora_para_fomentar_las_innovaciones_2022.pdf
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agentes eligen su especializacion de nicho (Pagos, Préstamos, Inversiones), a diferencia de

la banca tradicional la cual opera bajo un mismo servicio universal.

Segun “GDS?", el valor aportado de las fintech se puede clasificar bajo 7 Puntos:

Atencién personalizada, ofrecen productos y servicios financieros especificos
adaptados a sus necesidades.

Comodidad, rapidez, tiempo real, ofrecen sus servicios 24 horas al dia, todos los
dias del afo.

Eficacia, agilidad y sencillez de acceso, de proceso y de realizacién de gestiones, sin
papeleos, sin moverte de casa.

Tecnologia que garantiza la veracidad de las operaciones y la seguridad desde
cualquier dispositivo.

Inclusién financiera y democratizacién del acceso a productos financieros, el acceso
a productos financieros no tiene que ser presencial puede ser digital favoreciendo
asi la inclusion financiera.

Transparencia y menores comisiones.

Nuevos productos y servicios ya sean pagos con el movil, asesoramiento

automatizado, acceso financiacion desde una plataforma participativa, etc.

La apariciéon de las Fintech gener6 una presion competitiva, impulsando a las

entidades bancarias a acelerar sus propios avances tecnolégicos.

Las Fintech lograron bancarizar a segmentos de la poblacién previamente excluidos,

principalmente a través de las Billeteras Digitales, que inicialmente se enfocaron en ofrecer

27

GDSLink, (2023), Las 7 ventajas de las fintech para los consumidores,

https://gdslink.com/las-7-ventajas-de-las-fintech-para-los-consumidores/



https://gdslink.com/las-7-ventajas-de-las-fintech-para-los-consumidores/
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una cuenta de pago y una solucion de transferencias accesible, sentando las bases para

una mayor penetracion de los pagos electrénicos.

Otro punto esencial para su desarrollo fue la capacidad para competir por Agilidad,
la velocidad con la que se innova y se lanzan nuevos productos supera la capacidad
burocratica que tiene la banca tradicional, llevandolas a establecer alianzas estratégicas y
realizar modificaciones a sus modelos tradicionales, como menciona Lucas Etcheverry

(2025) los bancos deben “Reinventarse o Morir"?,
Figura 6

Proyeccioén de valuacién del mercado Fintech (USD)
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% Lucas Bianchi Etcheverry, (2025), Reinventarse o Morir: el desafio de la banca,
https://www.cronista.com/columnistas/reinventarse-o-morir-el-desafio-de-la-banca/



https://www.cronista.com/columnistas/reinventarse-o-morir-el-desafio-de-la-banca/
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Nota: Monei Blog, (2025), Banca tradicional vs fintech ; Competidores o complementarios?%

La respuesta clave de la banca para defender su posicion fue la “Adopcion del Home
banking” . Este marco permite el intercambio seguro de datos de clientes y la iniciacion de
pagos por parte de terceros (las Fintech), lo que transforma a los bancos de ser sélo
proveedores de servicios a ser plataformas de interconexion. Este cambio es fundamental

para la evolucién de los pagos A2A.

1.3. Los Pagos A2A como Nuevo Paradigma

La Manifestacién y ascenso global de los Pagos A2A fue un factor clave para la
disrupciéon de las Fintech, estos representan un nuevo paradigma en las transferencias
donde se permite realizar directa e instantanea, entre la cuenta del ordenante y beneficiario,
Asi eludiendo la compleja y costosa intermediacion caracterizada histéricamente por las

tarjetas de credito y debito.

El valor que aporta este modelo surge de la eficiencia que se aporta al sistema, esta

se sustenta por tres factores principales:

Costo y Desintermediacion: el principal valor de los pagos A2A es su estructura de costos
marginales significativamente bajos en comparacién a otras opciones. Al operar con menos
intermediarios se minimiza la acumulacion de aranceles y comisiones. Esta ventaja se
convierte en un poderoso incentivo para los comercios quienes buscan maximizar su

margen de ganancia.

2 Banca tradicional vs fintech ;Competidores o complementarios? MONEI (2023). Recuperado de
https://monei.com/es/blog/fintech-vs-traditional-banks/



https://monei.com/es/blog/fintech-vs-traditional-banks/?utm_source=chatgpt.com
https://monei.com/es/blog/fintech-vs-traditional-banks/?utm_source=chatgpt.com
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Figura 7

Benchmark de Costos: Transferencias A2A (PCT) vs. Sistema de Tarjetas (Adquirentes y

Agregadores)
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Nota: Elaboracién propia en base al Informe de Inclusion Financiera 2025 del BCRA®

Para validar la hipétesis sobre la presion competitiva ejercida por los Pagos con
Transferencia (PCT) sobre el modelo tradicional de adquirencia, es fundamental analizar las
estructuras de costos a nivel del comercio. La Figura 7 ilustra claramente la disparidad de
las comisiones y los incentivos de acreditacion entre los distintos actores. Se observa que el
modelo A2A (PCT) presenta el menor costo al comercio (0,6% a 0,8%) y el mejor flujo de
caja (acreditacion inmediata). Esta estructura econémica contrasta marcadamente con los
costos impuestos por los Agregadores para tarjetas de crédito, que pueden superar el 6%, y

sustenta la preferencia del vendedor por las soluciones de bajo arancel y liquidez inmediata.

%0 Banco Central de la Republica Argentina. (2025, octubre). Informe de inclusion financiera [PDF].
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Informe-inclusion-financiera-octubre-25.pdf


https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Informe-inclusion-financiera-octubre-25.pdf
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Acceso universal e inmediatez: Estos sistemas no requieren emisiones de plastico ni
contratos complejos, facilitando la inclusién financiera y adoptando segmentos previamente
excluidos. La inmediatez de la acreditacion en segundos satisface la demanda creciente de
liquidez del mercado, convirtiéndose en el estandar operativo, mejorando el flujo de caja de

negocios Yy facilitando transacciones diarias de consumidores.

Impacto en comercio electronico y desplazamiento competitivo: Ambos factores
mencionados han posicionado exitosamente (A2A), como una de las tendencias de pago de
mayor crecimiento en e-Commerce. Casos como el mencionado de “pix” demuestra como
una cuota significativa del mercado fue rapidamente capturada, forzando a los PSP y redes
de tarjetas en invertir en sus propias soluciones instantaneas o diversificar sus modelos de
negocio ante la inminente pérdida de volumen transaccional. Esta reconfiguracion viene de
la mano de los multiples actores emergentes, generando una competencia de mercado
amplia y obligando a todo el sistema a buscar innovacion y mejora constante. Segun Nalba
advisors®' Pix es un referente mundial, alcanzando mas de 153 Millones de usuarios y
esperando mas de 70% de volumen en el comercio electrénico para 2027, con su creacion

en 2020 valida la volatilidad del mercado y alta competencia

3 Nalba Advisors, (2025),A2A Payments: Tendencias y factores clave de éxito, Nalba Advisors,
https://nalba.es/a2a-payments-tendencias-y-factores-clave-de-exito/



https://nalba.es/a2a-payments-tendencias-y-factores-clave-de-exito/
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Capitulo Il -Transferencia 3.0

2.1. Origenes y Objetivos

Es una iniciativa del Banco Central de la Republica Argentina que reformul6 el uso
de las transferencias inmediatas (envios electronicos de fondos con acreditacion en linea en
un maximo de 15 segundos, entre dos cuentas) que estan disponibles todos los dias del
afno, las 24 horas. El sistema de pagos minoristas en Argentina experiment6 una profunda
digitalizacion, impulsada en gran medida por una decidida accién regulatoria. En este
contexto, el BCRA lanzo en diciembre de 2020 la iniciativa Transferencias 3.0%,
formalizando el programa de Pago con Transferencia. El propdsito expreso de esta politica
fue impulsar un ecosistema de pagos digitales que fuera abierto, universal e inmediato,
combatiendo directamente el uso del efectivo. De esta forma, se buscé impulsar la
digitalizacion de pagos como una herramienta fundamental de inclusion financiera y de
reduccién de la dependencia del efectivo. A su vez, se enfocé en la reduccion de
comisiones para los comercios, posicionando el Pago con Transferencia como el medio

digital mas econémico para las MiPyMEs, con un costo maximo del 0,8% mas IVA.

2.2. La Clave de la Interoperabilidad: El Cédigo QR

El nicleo de Transferencias 3.0 fue el establecimiento de un cdédigo QR
interoperable. Esta tecnologia es el pilar del sistema, ya que permite a los usuarios iniciar

pagos instantaneos con transferencia utilizando cualquier billetera virtual o aplicacion

%2 BCRA, (2025), Informe de pagos BCRA: Evolucién de Transferencias 3.0 en Argentina, BCRA,
https://www.bcra.gob.ar/MediosPago/Transferencias-3-0.asp


https://www.bcra.gob.ar/MediosPago/Transferencias-3-0.asp
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bancaria. Esto es posible sin importar quién haya generado el codigo QR, ya sea desde una
cuenta bancaria tradicional (CBU) o una cuenta de un Proveedor de Servicios de Pago
(CVU). Este esquema garantiza que cualquier billetera, ya sea bancaria o de un PSP, pueda
utilizarse indistintamente para pagar en cualquier comercio que acepte el estandar. Esto no
solo intensificd la competencia, sino que también reestructuré la cadena de valor al
promover la interoperabilidad total*®. Ver Anexo C para el diagrama completo del flujo de

pago interoperable.

2.3 QRs (MODO, Mercado Pago)

La implementacion de este estandar de interoperabilidad fue lo que desencadené la
intensa “guerra de billeteras” en el mercado argentino. Tanto MODO como Mercado Pago,
se convirtieron en los protagonistas de esta disputa, compitiendo por la adhesion de
usuarios y comercios. EIl BCRA, de hecho, continu6é profundizando esta exigencia, y la
normativa vigente desde julio de 2024 (Comunicaciéon A 8032/2024) puso fin a la
exclusividad de los cddigos QR, volviéndolos obligatoriamente interoperables incluso para
pagos con tarjetas. Los detalles numéricos de participacion de los principales instrumentos

de pago de Argentina se amplian en el Anexo D.

% Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), (2021), Interoperabilidad

entre los esquemas de Newpay y Red Link con COELSA

https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Medios_pago/T3.0-PCT-Interoperabilidad-Administradores.pdf


https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Medios_pago/T3.0-PCT-Interoperabilidad-Administradores.pdf
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Figura 8

Beneficios del QR interoperable

Los Codigos QR pueden ser leidos por todas las aplicaciones
bancarias o billeteras electrénicas gracias a la nueva
Interfaz Estandarizada de Pagos (IEP).
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Nota: Promocion de QR BCRA.
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2.4 Otras Soluciones de Pagos A2A en E-commerce

La tendencia de los pagos A2A también se expandido al ambito del comercio
electronico. Plataformas especializadas en e-commerce identificaron la necesidad de
ofrecer alternativas mas econdmicas y eficientes que los esquemas tradicionales de tarjeta

para sus vendedores. Por ejemplo, soluciones como Pago Nube o Talo se integraron para
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ofrecer opciones de transferencias automaticas que reducen significativamente los costos
operativos para los comercios. Esta adaptacién demuestra que la busqueda de la eficiencia

mediante la reduccion de intermediarios es un factor clave en todos los canales de venta.

Figura 9

Composicién de transferencias inmediatas administradas por las redes de transferencias
(cantidad)
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Tarjeta de crédito

Tarjeta de débito Pago con transferencia

? Comprende operaciones efectuadas con tarjetas de crédito American Express, Argencard, Cabal, Diners, Makro, Mastercard,
Naranja, Visa y Walmart.

e Comprende operaciones efectuadas con tarjetas de débito Cabal, Maestro, Mastercard y Visa.

Nota: Economia - Explosion de pagos digitales: en el ultimo afio se duplicé la cantidad de

transferencias electronicas]**

% Infobae, (2023), Explosion de pagos digitales: en el ultimo afio se duplico la cantidad de transferencias
electronicas,

https://www.infobae.com/economia/2023/08/02/explosion-de-pagos-digitales-en-el-ultimo-ano-se-duplico-la

-cantidad-de-transferencias-electronicas/


https://www.infobae.com/economia/2023/08/02/explosion-de-pagos-digitales-en-el-ultimo-ano-se-duplico-la-cantidad-de-transferencias-electronicas/
https://www.infobae.com/economia/2023/08/02/explosion-de-pagos-digitales-en-el-ultimo-ano-se-duplico-la-cantidad-de-transferencias-electronicas/
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Capitulo Ill — Analisis Comparado del Ecosistema de Pagos

Instantaneos en América Latina y el Mundo

3.1 Analisis del sistema Pix como modelo regional y global

El sistema Pix, operado por el Banco Central de Brasil (BCB), otorga una naturaleza publica
y neutral frente a los actores del mercado, por ello se ha consolidado como un caso de éxito
y un modelo de referencia tanto regional como global en el &mbito de los cuenta a cuenta

(A2A).%

Fue implementado en noviembre de 2020 con el objetivo de promover la digitalizacién de
pagos, fomentar la inclusion financiera, aumentar la competencia y reducir los costos

transaccionales dentro del sistema financiero brasilefio.
Figura 10

Linea de tiempo del desarrollo y expansion de PIX %

% How Pix Redefined Payments in Brazil B3 | Chile Fintech Forum 2025

36 Banco Central Brasil
https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/pix/relatorio_de_gestao_pix/relatorio_gestao_pix_202
3.pdf BCB 2023



https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/pix/relatorio_de_gestao_pix/relatorio_gestao_pix_2023.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/pix/relatorio_de_gestao_pix/relatorio_gestao_pix_2023.pdf
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LINEA DE TIEMPO DE CRECIMIENTO DE PIX

)
Primera politica del BC Foro para asuntos Mayo: Creacién GT - Pagos i
sobre pagos instantaneos relacionados con acuerdos Instantaneos !
(Informe de Vigilancia del e instituciones de pago - Benchmark Internacional !
SPB 2013) workshop internacional Diciembre: Requisitos fundamentales 1
para el ecosistema de pagos 1
instantaneos brasilefio 1
]
R — (o) Gom)y g
Octubre: Inicio del Marzo: Creacion Foro Pix
desarrollo de las Abril - Junio: Investigacion "El
plataformas tecnolégicas brasilefio y los habitos de uso de
provistas por el BC medios de pago" (survey a poblaciény
establecimientos comerciales) y diario
de pago
\\
B € e -
Febrero: Lanzamiento de la marca Pix Octubre: Inicio del registro de claves Pix

Junio: Institucion del Sistema de 3/11/2020: Operafic’)n restringida AGENDA EVOLUTIVA

Pagos Instantaneos (SPI) 16/11/2020: Operacion plena

Agosto: Publicacion de la Regulacion
Pix

Nota: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central do Brasil (BCB), Sistema PIX,

2014-2021.

Estructura y caracteristicas principales

Permite realizar transferencias instantaneas, pagos programados, solicitudes de pago

mediante QR e incluso retiros de efectivo.

Entre sus caracteristicas mas relevantes se destacan:

Apertura y acceso: cualquier institucion financiera o de pago —bancos, fintechs o
cooperativas de crédito— puede ofrecer Pix. La participacién es obligatoria para aquellas
entidades con mas de 500.000 clientes activos.

Bajo costo: el uso es gratuito para personas fisicas. Los comercios pueden abonar una
pequena tarifa a los proveedores de servicios de pago (PSP), aunque estas son

significativamente inferiores a las de las tarjetas de crédito.
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Disponibilidad total: opera 24 horas al dia, los 7 dias de la semana, y puede utilizarse desde

cualquier dispositivo con acceso digital.

Adopcion y expansion

La implementacion de Pix se considera una anomalia de éxito mundial por su rapida
adopcién y masividad.
A cuatro afios de su lanzamiento, Brasil se posiciona como el segundo mercado de pagos

instantdneos mas grande del mundo, detras de India.

Penetracion: el 76,4% de la poblacién adulta (161 millones de personas) utiliza Pix, junto
con mas de 15 millones de empresas (febrero de 2025).%"

Volumen transaccional: en diciembre de 2024 se registraron mas de 6.000 millones de
transacciones mensuales, acumulando 63,7 mil millones en todo el afo.

Cuota de mercado: Pix representa el 45% de todos los pagos en Brasil y alrededor de un

tercio del comercio electronico, moviendo el 20% del volumen total transaccional del pais.®

El éxito de adopcién se sustentd en una estrategia de gratuidad para usuarios,
tarifas reducidas para comercios, marca unica, y una experiencia de usuario estandarizada

y simple.

Figura 11

% Empresa Kushki (2025). Ebook Pagos en Latinoamérica en 2025: De la inclusion a la sofisticacion. El
ecosistema de pagos en evolucion en LATAM
https://downl ctf Jnet/51xdmtqw3t2p/2ZB13gl 7xyzmyX29ynB7hZ/d1 496bfb6ad 2 4
bbd6aa/Ebook_- Pagos_en_Latinoam%C3%A9rica_en_2025__1_.pdf

% Boralli, C. (2024, 14 agosto). Brasil: Analisis de tendencias en pagos y comercio electronico para 2024.
Payments CMI.

https://paymentscmi.com/insights/brasil-analisis-tendencias-pagos-comercio-electronico-2024/


https://paymentscmi.com/insights/brasil-analisis-tendencias-pagos-comercio-electronico-2024/
https://downloads.ctfassets.net/51xdmtqw3t2p/2ZBI3gL7xyzmyX29ynB7hZ/d10d09a496bfb6a4685c283a84bbd6aa/Ebook_-_Pagos_en_Latinoam%C3%A9rica_en_2025__1_.pdf
https://downloads.ctfassets.net/51xdmtqw3t2p/2ZBI3gL7xyzmyX29ynB7hZ/d10d09a496bfb6a4685c283a84bbd6aa/Ebook_-_Pagos_en_Latinoam%C3%A9rica_en_2025__1_.pdf
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Cantidad de transacciones desde el lanzamiento 2020, hasta noviembre 2022

Qide (bi)
35

0,0
nov jan mar mai jul set nov jan mar mai jul set nov
2020 2021 2022

Nota: Los datos corresponden al volumen total de transacciones mensuales procesadas por

Pix.

Figura 12

Cantidad de transacciones en Pix desde noviembre 2023, hasta octubre 2025%°

3% Banco Central do Brasil. (s. f.). Estatisticas do PIX [Pagina web]. Recuperado el 5 de noviembre de
2025, de https://www.bcb.gov.br/estabili financeir: tatisti ix



https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/estatisticaspix
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Transacciones de Pix =
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Nota: Se observa un crecimiento sostenido de las operaciones Pix desde su lanzamiento en

2020, consolidandose como el principal medio de pago electrénico en Brasil.

Impacto en la inclusion financiera

Pix ha sido una herramienta clave para la inclusion financiera y la reduccion del uso

de efectivo en Brasil:

Bancarizacion: mas de 71,5 millones de personas no bancarizadas comenzaron a utilizar
servicios digitales gracias a Pix.1

Apertura de cuentas: el porcentaje de adultos con cuentas de pago paso6 de 77% en 2019 a
87,6% en 2023.

Reduccion del efectivo: la proporcion de pagos en efectivo se redujo del 76% antes de la
pandemia al 40%, mientras que el valor de las transacciones en puntos de venta (PDV)
pagadas en efectivo cay6 del 35% en 2020 al 17% en 2024. Segun se menciona en el

informe de Worldpay 2025
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Impacto competitivo frente a la industria de tarjetas

Pix ha introducido una amenaza estructural a las redes tradicionales de tarjetas de

crédito y débito, transformando el panorama competitivo de los pagos:

Desplazamiento del débito: los pagos Pix en comercios (P2M) superaron el crecimiento de
las tarjetas de débito, cuya participaciéon en e-commerce cayé del 5% en 2018 a 1% en
2024 .4

Competencia con crédito: se proyecta que el volumen de Pix P2M superara al de las tarjetas
de crédito hacia mediados de 2025, si se mantienen las tendencias actuales.

Liderazgo en canales digitales: en 2024, Pix represent6 el 41% del valor transaccionado en
comercio electronico y el 32% en puntos de venta fisicos.

Innovaciones futuras: funcionalidades previstas para 2025, como Pix Automatico (pagos
recurrentes) y Pix Contactless (pagos por NFC), incrementaran aun mas su alcance y

competiran directamente con los principales casos de uso de las tarjetas.

Pix no solo redefinio el ecosistema de pagos brasilefio, sino que marcd un
precedente en la region al demostrar como un sistema publico, interoperable y de bajo costo

puede impulsar la inclusion, la eficiencia y la competencia.

Su evolucién futura —especialmente con la expansion de funcionalidades automatizadas y

sin contacto— refuerza su papel como pilar del nuevo modelo financiero digital de Brasil.

Figura 13

Prondstico sobre Pix de Payments and Commerce Market Intelligence
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Mix de pagos en Brasil
(en miles de millones de dolares) (2019-2027)

800
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» PIX P2M B Tarjeta de crédito W Tarjeta de débito

Fuente: Banco Central do Brasil, 2025, “Estatisticas de Meios de Pagamentos”
Pronostico de PCMI, (Payments and Commerce Market Intelligence).

Nota: Proyeccion del crecimiento de Pix en Brasil hasta 2027. Payments CMI (2025), Pagos
en Latinoamérica en 2025: De la inclusion a la sofisticacion. El ecosistema de pagos en

evolucion en LATAM.

3.2 El sistema Bre-B: el “Pix colombiano”

El sistema Bre-B es el futuro sistema de pagos instantaneos de Colombia, impulsado
por el Banco de la Republica. Se trata de un proyecto de infraestructura publica que busca
revolucionar la manera en que circula el dinero en el pais, promoviendo la inclusion

financiera, la eficiencia y la interoperabilidad.
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Por sus caracteristicas, se lo conoce como el “Pix colombiano”, ya que se inspira en el

modelo exitoso desarrollado en Brasil.

Caracteristicas y funcionamiento del sistema

El lanzamiento oficial de Bre-B se realizdé el 6 de octubre de este ano. Su disefo
contempla un sistema de pagos cuenta a cuenta (A2A), disponible las 24 horas del dia, los

7 dias de la semana, con una infraestructura centralizada bajo la supervision del Banco de

la Republica.®®

Entre sus principales caracteristicas se destacan:

Sistema A2A 24/7 basado en alias: permite realizar transferencias instantaneas sin
necesidad de ingresar numeros de cuenta, utilizando llaves digitales (alias) como
identificadores.

Llaves digitales: pueden ser un niumero de teléfono maovil, niumero de identificacion nacional,
correo electronico o alias alfanumérico personalizado.

Procesamiento centralizado: las operaciones se canalizan a través de un conmutador
central administrado por el Banco de la Republica, que verifica fondos, liquida la operacion y
notifica a ambas partes de manera inmediata.

Fases de implementacion: el sistema se lanzara con pagos P2P (persona a persona) y P2M
(persona a comercio), mediante codigos QR y alias-based checkout. Posteriormente, se
extendera a pagos B2B (empresa a empresa) y G2C (gobierno a consumidor).

Tarifas de adopcion: durante los primeros tres afios (2025-2028), las transacciones seran

gratuitas para los usuarios finales con el fin de incentivar su adopcién.

Objetivos y superacion de la fragmentacion del mercado



55

El propdsito central de Bre-B es construir una red nacional interoperable que elimine la
fragmentacion histérica del sistema de pagos colombiano, caracterizado por circuitos

cerrados y baja conectividad entre plataformas.

Fragmentacién previa: los bancos y billeteras digitales operaban de forma aislada,
dificultando las transferencias entre entidades o limitandose a determinados horarios.
Ejemplo de esto son billeteras como Nequi, que si bien es interoperable mediante Transfiya,
contintia siendo un ecosistema parcialmente cerrado.*

Interoperabilidad obligatoria: con Bre-B, la conexion sera obligatoria para todas las
instituciones financieras con licencia en Colombia, incluyendo bancos, neobancos y
billeteras electronicas.

Red unificada: esta obligatoriedad permitira que cualquier usuario pueda enviar o recibir
fondos en tiempo real, sin importar la entidad emisora o receptora.

Reduccién del uso de efectivo: el sistema busca contrarrestar el predominio del dinero fisico
—aque representaba el 70% de las transacciones al momento del anuncio—, eliminando las

demoras y complejidades de los pagos digitales tradicionales.

Estado de avance y adopcion inicial

Hasta julio de 2025, Bre-B ya habia alcanzado un nivel de preparacién considerable:

° Mas de 20 millones de llaves registradas (usuarios o alias creados).

40 DLocaI 2025 . Getting ready for BreB Colombia’s new real time payment rail.

ent- ra|I/’7utm campaign=9013256-APMs&utm_content=342754106&utm_medium=social&utm_source=link
edin&hss_channel=Icp-15156062



https://www.dlocal.com/blog/markets-and-consumers/getting-ready-for-breb-colombias-new-real-time-payment-rail/?utm_campaign=9013256-APMs&utm_content=342754106&utm_medium=social&utm_source=linkedin&hss_channel=lcp-15156062
https://www.dlocal.com/blog/markets-and-consumers/getting-ready-for-breb-colombias-new-real-time-payment-rail/?utm_campaign=9013256-APMs&utm_content=342754106&utm_medium=social&utm_source=linkedin&hss_channel=lcp-15156062
https://www.dlocal.com/blog/markets-and-consumers/getting-ready-for-breb-colombias-new-real-time-payment-rail/?utm_campaign=9013256-APMs&utm_content=342754106&utm_medium=social&utm_source=linkedin&hss_channel=lcp-15156062
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) 171 instituciones financieras y cinco sistemas de pago conectados al conmutador

central del Banco de la Republica.

Estos datos reflejan la amplia aceptacion y colaboracion del sector financiero

colombiano, lo cual refuerza la expectativa de un lanzamiento exitoso y masivo.

El proyecto Bre-B representa un salto cualitativo en la modernizacién del sistema de
pagos colombiano, con el potencial de reducir el uso de efectivo, mejorar la inclusion
financiera y aumentar la eficiencia en los pagos digitales.

Si logra replicar el nivel de adopcion alcanzado por Pix en Brasil, Colombia podria
convertirse en el segundo caso de éxito regional en materia de pagos instantaneos publicos

e interoperables.

Dado su reciente lanzamiento, aun no se dispone de informacion suficiente para
comparar su desempefio con otros medios de pago competidores.
Sin embargo, es posible analizar el impacto inicial de su implementacién a partir de la

cantidad de usuarios y llaves registradas durante su primer mes.

Figura 14

Usuarios, llaves y entidades financieras en el primer mes de operacién de BRE-B.
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OPERACION DE BRE-B EN COLOMBIA

Total de llaves registradas ’ Total de clientes con llaves registradas
84 millones 32 millones

Promedio de llaves por @ Total de medios de pago
medio de pago 1,3 vinculados auna llave 63 millones
2 _J

: 9 Promedio de llaves por (( Promedio de medios de pago

cliente 2,6 por el cliente 2

Nota: Elaboracion propia con datos de Rodriguez (2025), La Republica #'

3.3 Sistema de Pagos en Tiempo Real de México: SPEIl y CoDi

El Sistema de Pago Electronico Interbancario (SPEI) y el Cobro Digital (CoDi)
constituyen los pilares fundamentales de la infraestructura de pagos en tiempo real (RTP)
de México. Ambos fueron desarrollados y son administrados por el Banco de México

(Banxico), aunque cumplen funciones diferenciadas dentro del ecosistema financiero digital.

El SPEI, implementado en 2004, funciona como la infraestructura central de
compensacioén y liquidacion de pagos entre instituciones financieras. Es decir, constituye el
“‘motor” que permite la transferencia electronica de fondos entre bancos, casas de bolsa y
otras entidades participantes. Opera tanto para pagos de alto valor como de bajo valor, y
utiliza protocolos de transferencia segura que requieren la conexién directa de las

instituciones participantes o el uso de proveedores tecnolégicos certificados.

41 Bre-b entr6 a operar oficialmente y el sistema completé mas de 82 millones de llaves. La
Republica. Recuperado de
https://www.larepublica.co/finanzas/bre-b-entro-a-operar-oficialmente-y-el-sistema-completo-mas-de-
82-millones-de-llaves-4241206



https://www.larepublica.co/finanzas/bre-b-entro-a-operar-oficialmente-y-el-sistema-completo-mas-de-82-millones-de-llaves-4241206?utm_source=chatgpt.com
https://www.larepublica.co/finanzas/bre-b-entro-a-operar-oficialmente-y-el-sistema-completo-mas-de-82-millones-de-llaves-4241206?utm_source=chatgpt.com
https://www.larepublica.co/finanzas/bre-b-entro-a-operar-oficialmente-y-el-sistema-completo-mas-de-82-millones-de-llaves-4241206?utm_source=chatgpt.com
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Por otro lado, el CoDi (Cobro Digital) representa una funcionalidad adicional
construida sobre la base del SPEI. Fue disefiado con el objetivo de acercar los pagos
electrénicos a la poblacion general, especialmente a sectores tradicionalmente
dependientes del efectivo, ofreciendo una solucién gratuita, simple y accesible mediante
dispositivos méviles. Mientras el SPEI se orienta al transporte y liquidacién de fondos entre
instituciones, el CoDi se centra en la interaccion entre usuario y comercio, promoviendo la

inclusion financiera.

En cuanto al mecanismo de operacion, el SPElI se basa en un modelo de
transferencia “push”, donde el usuario inicia voluntariamente la orden de pago desde su
banco. En cambio, CoDi adopta un esquema “request-to-pay”: el vendedor genera una
solicitud de cobro (a través de un cddigo QR, tecnologia NFC o enlace por Internet), y el
comprador solo debe aceptarla desde su dispositivo movil. Este modelo simplifica el
proceso de pago y reduce errores, al mismo tiempo que fomenta su adopcién entre

pequefos comercios y usuarios sin experiencia previa en banca digital.

Respecto al coste y liquidacién, las transferencias SPEIl pueden tener un costo
segun la institucion participante, y los tiempos de acreditacién pueden variar. CoDi, en
cambio, fue disefado para ser gratuito para los usuarios finales (tanto compradores como
vendedores) y permite la liquidacion inmediata en las cuentas de los comercios, eliminando

demoras de 24 a 48 horas habituales en otros medios de pago.

La Persistencia del Efectivo y sus Implicaciones

En términos de adopcion el efectivo contindia siendo el medio de pago dominante en

México, tanto en el comercio formal como en la economia informal.
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° Representa alrededor del 40% de las transacciones minoristas y el 35% del valor

transaccionado en puntos de venta (PDV) (Worldpay, 2025).

° La economia informal abarca cerca de 8,5 millones de microempresas, equivalentes

al 63% del total nacional (INEGI, 2024).

Incluso en el comercio electrénico, los pagos en efectivo pospago realizados en
tiendas de conveniencia como OXXO y 7-Eleven mantienen una participacion del 7% sobre

el valor total transaccionado.*°

Aunque la proporcion de pagos en efectivo ha disminuido del 66% en 2014 al 35%
en 2024, persisten barreras estructurales —como la baja densidad de terminales POS y la
falta de incentivos financieros— que impiden una migracién mas acelerada hacia los medios

digitales.

Desde una perspectiva estructural, SPElI y CoDi representan dos niveles
complementarios dentro del sistema de pagos instantaneos de México. ElI SPEI es la
infraestructura base que garantiza la interoperabilidad, seguridad y disponibilidad del
sistema financiero digital; mientras que CoDi funciona como una capa de acceso e
inclusion, destinada a democratizar el uso de los pagos electrénicos y ampliar su alcance a

toda la poblacion mediante el uso de teléfonos moéviles.
Ultimos avances — DiMo (Dinero Mévil)

Recientemente, México incorpord una nueva herramienta: DiMo (Dinero Movil), una
innovacién que busca simplificar las transferencias y aumentar la adopcién de pagos

digitales.
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Al igual que CoDi, DiMo utiliza la infraestructura de SPEI, pero con una ventaja clave: no

requiere CLABE ni datos bancarios del destinatario, sélo su nimero de celular.

Esto elimina fricciones en el proceso de pago, mejora la seguridad al evitar compartir
informacion sensible y promueve los pagos P2P (entre amigos o familiares), posicionandose

como una alternativa mas practica y accesible para el publico general.

3.4 Contexto general de los pagos A2A/RTP en América Latina

Lo que resulta particularmente llamativo en el caso de México es que, a pesar de
haber sido uno de los primeros paises de la regidon en impulsar los pagos A2A mediante
SPEI, su tasa de adopcion sigue siendo significativamente baja en comparacién con otros

mercados latinoamericanos.

Esta brecha evidencia que la infraestructura tecnoldgica por si sola no garantiza la
adopcion masiva, ya que factores como la preferencia por el efectivo, la falta de incentivos

al usuario y la limitada interoperabilidad inicial de CoDi han frenado su expansion.

La regién se posiciona como lider global en adopcion de pagos A2A, alcanzando un
45% de penetracion, solo detras del 60% registrado por India con su sistema UPI (Global
Payments Report, 2025). Este avance responde tanto a la acciéon de los bancos centrales,
gue han impulsado sistemas publicos interoperables, como a la competencia creciente de

PSPs (proveedores de servicios de pago) y billeteras digitales.

Sin embargo, el desarrollo y la dinamica entre los pagos A2A, las tarjetas y el
efectivo varian ampliamente entre los paises de la region. Mientras Brasil y Argentina
presentan ecosistemas digitales consolidados, México y Colombia aun enfrentan desafios
estructurales vinculados a la informalidad, la baja bancarizacion y la persistencia del

efectivo.
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Figura 15

Comparativo regional del ecosistema de pagos en América Latina

Pais Sistema Afo Rol del Banco Nivel de Peso del Rol de Situacién
Principal Central Adopcién A2A Efectivo PSPs/Billeteras General
)
B Muy alto Limitado Liderazgo
Pi 2020 Acti d Baj
X ctivo (creador) (76%) O Bajo (desintermediado) absoluto en RTP
Brasil
> Transferencias Re i i
gulador e 0 ) Fuerte (Mercado Coexistencia
3.0 2020 impulsor Alto (75%) Medio Pago, MODO) regulada
Argentina
- Bre-B 2025 Activo '((len Medio (54%) @ Alto (33%) Fuertg (Nequi, Ecosistema en
expansion) Daviplata) desarrollo
Colombia
'@sl ou | Adopcién
SPEI/CoDi  2004/2019 Activo (creador) Bajo (7%) uy alto Débil rezagada pese a
México (35%) infraestructura

solida

(Leyenda: € Muy alto / @ Alto / € Medio / Bajo/.Muybajo)

Nota: Elaboracién propia con base en los datos presentados anteriormente para cada pais,

segun sus fuentes oficiales y reportes institucionales.

La comparacion regional muestra que la adopcion de pagos A2A en América Latina
depende del equilibrio entre regulacién, incentivos e integracién tecnoldgica, factores que
determinan la competitividad futura de los PSP. El caso de Pix evidencia que la
interoperabilidad obligatoria puede impulsar una adopcidon masiva y presionar los margenes
tradicionales, mientras que Colombia demuestra que la evolucion hacia ecosistemas mas
sofisticados—impulsados por Open Banking—es clave para sostener la competencia. En
contraste, México confirma que la infraestructura por si sola no garantiza adopcion sin una
acciéon regulatoria decidida, validando la estrategia del BCRA al promover la
interoperabilidad. En conjunto, la region revela una “zona gris” donde las transacciones

migran del efectivo al A2A sin necesariamente formalizarse, planteando el desafio para los
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PSP argentinos de construir modelos sostenibles basados en trazabilidad y servicios

financieros de mayor valor agregado.

3.5 Referentes Globales: M-PESA y UPI como modelos de

transformacién digital

Tanto M-PESA como la Unified Payments Interface (UPI) se consolidaron como
referentes globales y modelos exitosos de sistemas de pagos moviles e instantaneos,
transformando profundamente las economias de Africa (principalmente Kenia) e India,
respectivamente. Ambos casos demuestran cémo la infraestructura de pagos en tiempo real
puede convertirse en un motor de inclusion financiera y eficiencia econdmica,

especialmente en contextos donde el efectivo y la baja bancarizacion predominaban.
M-PESA (Africa)

Origen y funcionamiento:

Lanzado en Kenia en 2007 por Safaricom—Vodafone, su nombre combina la “M” de mévil y
“Pesa”, que significa dinero en suajili. M-PESA permite depositar, enviar y recibir dinero,
pagar servicios y realizar compras desde un teléfono celular, funcionando como billetera

digital y cuenta de valor almacenado.

Impacto social y financiero:
Antes de su implementacién, menos del 20% de los kenianos tenia acceso al sistema
financiero formal. M-PESA revoluciond la inclusion financiera, integrando a millones de

personas no bancarizadas al sistema digital. Su impacto fue tan profundo que se estima que
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saco a cerca de 194.000 hogares de la pobreza extrema, y promovié la movilidad laboral,

especialmente de mujeres, hacia actividades de mayor ingreso.*?

Relevancia global:
M-PESA es considerado un precedente fundamental para los sistemas de pago digital que
surgieron en mercados emergentes, demostrando que la innovacidon puede prosperar

incluso con baja penetracién de tarjetas o infraestructura bancaria tradicional.

Unified Payments Interface (UPI) — India

Origen y funcionamiento:

Desarrollado en 2016 por la National Payments Corporation of India (NPCI) bajo la
supervision del Banco Central, UPI es un sistema A2A (account-to-account) que permite
pagos instantaneos y de bajo costo directamente entre cuentas bancarias, sin
intermediarios.

UPI también fue pionero en incorporar el modelo Request to Pay (R2P), donde el receptor

puede solicitar el pago, anticipandose a sistemas similares en otros paises. *

Transformacién del ecosistema financiero:

UPI redefinié el uso del efectivo en India: en 2016, representaba el 78% del valor de las
transacciones en el punto de venta, mientras que para 2024 bajé al 15%. Hoy, UPI
concentra el 75% de los pagos digitales minoristas y es la infraestructura base de billeteras

como Google Pay y PhonePe.

2 GSMA. (2022). M-Pesa e inclusién financiera en Africa: Impacto y lecciones para América Latina
[Informe en PDF]. GSMA.

4 Méndez, G., Nufez, R. M., & Orta, C. (2024). Open Banking: Ensefianzas, riesgos y oportunidades
[hitps://www.deloitte.com/content/dam/assets-zone4/latam/es/docs/industries/financial-services/2025/folleto
open_banking_ensenanzas_riesgos_oportunidades.pdf?utm_source=chatgpt.ctom ]. Deloitte



https://www.deloitte.com/content/dam/assets-zone4/latam/es/docs/industries/financial-services/2025/folleto_open_banking_ensenanzas_riesgos_oportunidades.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.deloitte.com/content/dam/assets-zone4/latam/es/docs/industries/financial-services/2025/folleto_open_banking_ensenanzas_riesgos_oportunidades.pdf?utm_source=chatgpt.com
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Logros y expansion:

Segun el informe de The Global Payments Report 2025 UPI, con mas de 19.000 millones de
transacciones mensuales (julio 2025), es considerado el sistema de pagos instantaneos
mas grande del mundo. Ademas, su éxito ha impulsado su internacionalizacién,
extendiéndose a Singapur, Sri Lanka, Emiratos Arabes Unidos, Francia, Butan, Nepal y

Mauricio, consolidando un modelo de interoperabilidad transfronteriza.

Analogia: del buzén rural a la autopista digital

Si la economia tradicional fuera un sistema de correo lento que dependia de camiones

(efectivo y tarjetas),

° M-PESA fue el primer buzén en el camino rural que permitié a las personas enviar
“cartas” instantaneamente desde su celular, llevando inclusion donde antes no

llegaban los bancos.

° UPI, en cambio, es una autopista digital nacional, construida por el Estado, donde
cualquier “vehiculo” (app o billetera) puede circular libremente y conectar con

cualquier cuenta, eliminando la friccion y el uso de efectivo.

La experiencia internacional muestra que la digitalizacién de los pagos es clave para
impulsar la inclusion financiera y avanzar hacia la formalizacion econdémica. En este
contexto, Argentina ha logrado avances importantes con Transferencias 3.0, aunque su
nivel de adopcion aun se mantiene por debajo de lideres como Brasil o India, donde la

interoperabilidad plena y la simplicidad movil aceleraron la transicién desde el efectivo.

Los modelos globales, como UPI y M-PESA, evidencian que la sostenibilidad del
sistema depende de evolucionar hacia plataformas multiservicio mas que del riel tecnolégico

en si. Para Argentina, el desafio ya no es adoptar el pago instantaneo, sino escalar y
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defender su ecosistema en un entorno competitivo de billeteras digitales. El analisis
comparado sugiere que el crecimiento de los pagos A2A presionara los margenes de los
PSP y los obligara a reorientar su modelo para sostener su competitividad en los préximos

anos.

Capitulo IV - Transformacion del Negocio de las Banderas

frente al Crecimiento de los Pagos A2A

En este capitulo, las banderas se refieren a los grandes esquemas de pago
globales, como Visa y Mastercard. Estas empresas fueron durante décadas el centro del
sistema de pagos con tarjeta, definiendo normas, autorizando transacciones y cobrando por
su uso. Sin embargo, el avance de los pagos de cuenta a cuenta (A2A) esta poniendo en
duda ese modelo, al ofrecer un modo de transferir dinero directo entre cuentas sin usar

redes de tarjeta.
4.1 La irrupcion de los pagos A2A y su crecimiento exponencial

El sistema de pagos atraviesa una transformacion profunda. Los pagos A2A
permiten transferir fondos de una cuenta a otra sin intermediarios, lo que los hace mas
rapidos y baratos. En Argentina, la iniciativa Transferencias 3.0 del Banco Central impulsé
esta tendencia desde 2020, al permitir que cualquier cédigo QR funcione con cualquier

billetera y que el dinero se acredite de forma inmediata.

Gracias a eso, los pagos con transferencia crecieron mas del 75% interanual en
marzo de 2025, especialmente en operaciones pequefas y cotidianas. En otros paises,
como Brasil (Pix) e India (UPI), este tipo de pago ya superé ampliamente al uso de tarjetas,

marcando un camino similar al que podria seguir Argentina.
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4.2. Impacto sobre el negocio de las Banderas

El auge de los pagos A2A afecta directamente a las Banderas porque rompe la
cadena tradicional de intermediarios. En el sistema de tarjeta, participan varios actores (el

emisor, el adquirente y la bandera) y cada uno cobra una comision.

En cambio, el modelo A2A reduce esos pasos, lo que baja los costos para el
comercio pero también disminuye los ingresos de las marcas que viven de cada transaccion

autorizada.

El impacto se nota sobre todo en los pagos entre personas, el comercio electronico y
las compras de bajo monto, donde los usuarios buscan rapidez y bajo costo. En este
escenario, las Banderas ven reducida su participacién y deben repensar su papel dentro del

nuevo ecosistema digital.

4.3. Como se estan adaptando Visa, Mastercard y otras

Frente a esta transformacion, las Banderas buscan redefinir su lugar. En lugar de
centrarse en las tarjetas fisicas, estan tratando de posicionarse como proveedoras de

tecnologia y socios estratégicos de las nuevas plataformas de pago.

Segun un articulo de El Economista (2024)*, el mercado argentino de medios de
pago vive un momento desafiante: hay mucha competencia, los usuarios son mas exigentes
y la tecnologia avanza muy rapido. Pablo Caputto, CEO de Naranja X, explicé que el pais
supero la etapa de “digitalizacién de emergencia” y que ahora el consumidor espera valor

agregado.

4 El Economista, (2024), Las firmas de pago digitales, entre desafios y oportunidades,
https://eleconomista.com.ar/finanzas/las-firmas-pago-digitales-desafios-oportunidades-n89105#google_vig
nette



https://eleconomista.com.ar/finanzas/las-firmas-pago-digitales-desafios-oportunidades-n89105#google_vignette
https://eleconomista.com.ar/finanzas/las-firmas-pago-digitales-desafios-oportunidades-n89105#google_vignette
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En ese sentido, representantes de Visa, Mastercard y American Express coincidieron en
que los clientes buscan tres cosas: seguridad, simplicidad y velocidad. Estas empresas

estan respondiendo con distintas estrategias:

- Alianzas con billeteras digitales y fintechs, para seguir presentes como

fuente de fondos o servicio complementario.

- Inversién en nuevas tecnologias, como la tokenizacién (sustituir los datos
de la tarjeta por un cdédigo seguro), la biometria y herramientas de

prevencion de fraude.

- Mayor uso de Inteligencia Artificial (1A), que ya se aplica para detectar

operaciones sospechosas y evitar fraudes en tiempo real.

Gabriela Renaudo, directora de Visa para el Cono Sur, senalé que el nUmero de tarjetas
tokenizadas ya triplica o cuadruplica al de tarjetas fisicas, lo que confirma que el plastico

esta dando paso a los pagos digitales dentro del celular.
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Figura 16

Resumen del desglose de ingresos de Mastercard Incorporated (Mastercard Incorporated

revenue breakdown overview)
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® Transaction Processing @ Domestic Assessments Cross-border Volume
® Other Payment Solutions

Nota: MA - Fundamentals and stats by TradingView*®

El gréfico ilustra el desglose de los ingresos de Mastercard por segmento de negocio. Se
destaca que, si bien la Red de Pagos (Payment Network) sigue siendo la principal fuente de
ingresos, el crecimiento sostenido del segmento de Servicios y Soluciones de Valor
Agregado (Value-added Services and Solutions) confirma la estrategia de la compafia para
diversificar sus fuentes de ingresos y compensar la potencial pérdida de comisiones por la

desintermediacion impulsada por los pagos A2A

4 Mastercard Incorporated. (s.f.). Fundamentals and stats by TradingView. Recuperado de
https://www.tradingview.com/symbols/NYSE-MA/financials-revenue/


https://www.tradingview.com/symbols/NYSE-MA/financials-revenue/
https://www.tradingview.com/symbols/NYSE-MA/financials-revenue/
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4.4. Desafios futuros y escenarios posibles

Todo indica que los pagos seguiran volviéndose mas simples, invisibles y
automaticos. Gracias a la Inteligencia Artificial, pronto veremos compras realizadas por

asistentes virtuales, sin intervencion humana directa.

En este sentido, Gabriela Renaudo, directora de Visa para el Cono Sur, explicd que
el ecosistema de pagos debera desarrollar productos pensados para ser utilizados por la
Inteligencia Artificial, lo que marcara un cambio profundo en la manera de operar del sector.
‘Lo que viene cambiara definitivamente la manera en que conocemos el ecosistema de
pagos: estamos hablando de un comercio hecho por agentes, sin intervencién humana,

donde los pagos pasaran a ser invisibles”, afirmo.

Este escenario plantea un desafio doble: por un lado, la oportunidad de innovar y
liderar en el nuevo entorno digital; por otro, el riesgo de perder relevancia si las Banderas no
logran adaptarse con rapidez. Su rol debera pasar de ser un simple medio de pago a

convertirse en proveedora de tecnologia, seguridad y confianza.

Es probable que el modelo de tarjeta no desaparezca, sino que conviva con los
pagos A2A, concentrandose en areas donde sigue ofreciendo ventajas, como el

financiamiento en cuotas o los programas de beneficios.

Aun asi, si no consiguen generar nuevas fuentes de ingresos, corren el riesgo de
quedar en un segundo plano frente a los grandes actores locales —como Mercado Pago o

MODO— que hoy concentran la relacién directa con el usuario.
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Capitulo V: Impacto de la adopcidn de pagos A2A en el modelo

de negocio de los PSP en Argentina

5.1 Transformacién estructural del modelo de negocio de los PSP

ante la expansion de los pagos A2A

La creciente adopcion de los pagos cuenta a cuenta (A2A) esta transformando
estructuralmente el modelo de negocio de los Proveedores de Servicios de Pago (PSP) en
Argentina. Este cambio se enmarca en un proceso global de digitalizacion financiera que
busca reducir intermediarios, abaratar costos y aumentar la eficiencia del sistema de pagos.
Segun el Global Payments Report 2025 de Boston Consulting Group, los pagos A2A ya
representan casi una cuarta parte de las operaciones digitales minoristas a nivel mundial y
mantienen tasas de crecimiento superiores al 40% anual, impulsadas por la infraestructura

de pagos instantaneos y la tokenizacion de transacciones
Figura 17

Crecimiento global de los pagos instantaneos (TRF) 2023-2024

46 Boston Consulting Group. (2025). Global Payments Report 2025: The future is (anything but)
stable.
https://web-assets.bcg.com/25/91/2269153c468ca43684442f055¢cb0/2025-global-payments-report-se

p-2025.pdf



https://web-assets.bcg.com/25/91/2269153c468ca43684442f055cb0/2025-global-payments-report-sep-2025.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://web-assets.bcg.com/25/91/2269153c468ca43684442f055cb0/2025-global-payments-report-sep-2025.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://web-assets.bcg.com/25/91/2269153c468ca43684442f055cb0/2025-global-payments-report-sep-2025.pdf?utm_source=chatgpt.com
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Crecimiento de

TRF ‘23 vs ‘24
Region (%)
Africa 56
Asia-Pacific 36
Europe 28
; Latin America 52
N W *", Middle East 32

. North America 39

* Global 40
Alto HEET Bajo
>45% <5%

Nota: BCG Global Payments Model 2025.

El gréfico, elaborado a partir del BCG Global Payments Model 2025, muestra el crecimiento
del volumen de pagos instantaneos (TRF) entre 2023 y 2024. A nivel global, estos
aumentaron un 40%, con América Latina (52%) y Africa (56%) como las regiones de mayor
expansion. La tonalidad mas oscura del mapa representa paises con una penetracion
superior al 45% de pagos instantaneos sobre el total de pagos digitales minoristas, mientras
que los tonos mas claros indican una adopcion inferior al 5%. En este contexto, Argentina
aparece destacada en el mapa con el color mas oscuro, reflejandose como uno de los

mercados con mayor potencial de la region.

Para los PSP locales, este cambio supone un desafio doble: por un lado, la
reduccion de ingresos derivados de las comisiones tradicionales por procesamiento de
tarjetas; por otro, la necesidad de redisefar su propuesta de valor. El modelo clasico de
adquirencia, basado en intermediar operaciones con tarjeta, pierde relevancia a medida que
las transferencias entre cuentas se convierten en una alternativa directa, rapida y de bajo

costo. Segun el Monitor Deloitte (2023)*, la naturaleza directa de los pagos A2A elimina

47 Monitor Deloitte & Cecabank. (2023). Pagos cuenta a cuenta (A2A): claves para un nuevo
ecosistema de pagos. https://www2.deloitte.com



https://www2.deloitte.com
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varios eslabones de la cadena de valor, reduciendo el costo operativo y desplazando a los

intermediarios que dependian de tarifas sobre el volumen transaccionado.

Frente a este nuevo escenario, los PSP Adquirentes deberan evolucionar hacia PSP

capaces de orquestar pagos A2A o bien deberan reinventarse adoptando otros modelos de

negocios menos dependientes de la transaccion. En lugar de limitarse a procesar pagos,

podran ofrecer dos grandes tipos de servicios:

Value-Added Services: los servicios de valor agregado vinculados al analisis de
datos, prevencion de fraude, inteligencia comercial o fidelizacion. ElI Global
Payments Report 2025 de BCG proyecta que este tipo de servicios pasara de
representar el 10% de los ingresos de adquirencia en 2019 al 35% en 2027,
impulsado por la digitalizacién de los comercios y la demanda de soluciones mas
completas (Boston Consulting Group, 2025%). En este sentido, los PSP podran
monetizar la informacién que generan las transacciones mediante herramientas de

analitica avanzada o reportes de comportamiento de consumidores (EY, 2024)*,

Finanzas embebidas y soluciones comerciales: podran aprovechar a través del
acceso a datos habilitado por la banca abierta, los PSP podran ofrecer productos
financieros integrados, como crédito comercial, scoring dinamico o gestion
automatizada de tesoreria. Segun DLocal (2025), las fintech en mercados

emergentes estan adoptando este modelo para complementar sus ingresos y

48

Boston Consulting Group. (2025). Global Payments Report 2025.

https://www.bcg.com/publications/2025/global-payments-report

49

EY. (2024). Perspectivas del sistema de finanzas abiertas.

https://www.ey.com/content/dam/ey-unified-site/ey-com/es-ar/insights/financial-services/open-finance/

documents/ey-perspectivas-del-sistema-de-finanzas-abiertas.pdf



https://www.ey.com/content/dam/ey-unified-site/ey-com/es-ar/insights/financial-services/open-finance/documents/ey-perspectivas-del-sistema-de-finanzas-abiertas.pdf
https://www.ey.com/content/dam/ey-unified-site/ey-com/es-ar/insights/financial-services/open-finance/documents/ey-perspectivas-del-sistema-de-finanzas-abiertas.pdf
https://www.bcg.com/publications/2025/global-payments-report
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fortalecer la relacion con los comercios. EY (2024) coincide en que el open finance
permitira a los PSP ofrecer financiamiento personalizado y servicios financieros

contextuales dentro de sus propias plataformas.

El contexto argentino ofrece condiciones propicias para esta transiciéon. La
implementacién del esquema Transferencias 3.0 por parte del Banco Central y la
interoperabilidad entre CVU y CBU han permitido que las billeteras y los bancos operen
dentro de un ecosistema comun, promoviendo la competencia y reduciendo la dependencia
de los circuitos de tarjetas. Segun DLocal (2025)%°, la Argentina forma parte de los
mercados emergentes donde los pagos instantaneos y las billeteras interoperables

experimentan las tasas de crecimiento mas elevadas de la region.

Si bien las tarjetas de crédito continuaran siendo un instrumento relevante, su
dominio historico en el mercado de pagos minoristas comienza a erosionarse. De acuerdo
con el Global Payments Report 2025 de Worldpay®', la participacion de las tarjetas en el
comercio electrénico argentino descendié del 70 % al 63 % en 2025, mientras que las
transferencias y pagos desde billeteras virtuales triplicaron su participacion interanual. Esto
muestra que los usuarios y comercios valoran cada vez mas la inmediatez, las menores
comisiones y la simplicidad operativa de los pagos A2A. Para los adquirentes, este cambio
representa una oportunidad para evolucionar: dejar de competir por precio y comenzar a

competir por tecnologia, eficiencia y valor agregado.

Figura 18

%0 dLocal. (2025). Emerging Markets Payments Handbook 2025.
https://www.dlocal.com/es/emerging-markets-payments-handbook-2025/

5 Worldpay. (2025). Global Payments Report 2025. https://worldpay.globalpaymentsreport.com/



https://worldpay.globalpaymentsreport.com/
https://www.dlocal.com/es/emerging-markets-payments-handbook-2025/?utm_source=chatgpt.com
https://www.dlocal.com/es/emerging-markets-payments-handbook-2025/?utm_source=chatgpt.com
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Participacién del valor transaccionado en el comercio electrénico (E-com) y en el punto de

venta (PDV) en Argentina, 2019-2024-2030
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Nota: Worldpay. (2025). Global Payments Report 2025

El grafico muestra la evolucion proyectada de los métodos de pago en Argentina,
evidenciando la sustitucion gradual de las tarjetas y el efectivo por soluciones digitales. En
el comercio electronico, se prevé que las billeteras virtuales y los pagos A2A dupliquen su
participacién hacia 2030, mientras que en los puntos de venta fisicos el efectivo pierde
predominio frente a medios electréonicos inmediatos. Estos datos reflejan el cambio
estructural en las preferencias de pago de los consumidores y el avance de la

interoperabilidad impulsada por el esquema Transferencias 3.0.
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5.2 Desafios y limitaciones de los pagos A2A en el mercado

argentino

A pesar de su rapida expansion, los pagos A2A aun enfrentan desafios estructurales
y conductuales que limitan su capacidad para desplazar a las tarjetas como método de pago
predominante, el contexto econémico argentino continda condicionando tanto la adopcion

tecnoldégica como las preferencias de los consumidores.

En un pais histéricamente caracterizado por la alta inflacion y la volatilidad del poder
adquisitivo, el crédito al consumo cumple una funcién central en la dinamica de las ventas
minoristas. Las tarjetas de crédito ofrecen al usuario la posibilidad de financiar compras en
cuotas fijas, acceder a planes “Ahora 12" y aprovechar promociones bancarias que mitigan
el impacto inflacionario. Por el contrario, los pagos A2A requieren liquidez inmediata y no
otorgan beneficios financieros ni diferimiento del pago, lo que limita su atractivo para un
consumidor que, aun en un escenario de inflacion moderandose, sigue priorizando la
preservacion de valor y la financiacion del consumo. De acuerdo con Worldpay (2025), mas
del 60 % de las operaciones online en Argentina se realizan con tarjeta, reflejando que la

preferencia por el crédito contintia siendo estructural.
Figura 19

Principales razones para pagar con tarjeta de crédito
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Nota: McKinsey & Company. (2023). Global Payments Report 2023: The New Growth Game

in Payments. Encuesta a participantes con tarjeta de crédito n = 4.173.

El grafico muestra que la principal razén por la cual los usuarios prefieren pagar con tarjetas
de crédito es la posibilidad de financiar compras en cuotas (50%), seguida por las tasas de
interés mas bajas (41%) y el mayor limite de crédito (28%), reflejando la relevancia del

acceso al crédito como factor determinante en el comportamiento de pago.

Frente a esta dependencia del crédito, los pagos A2A han comenzado a explorar
mecanismos alternativos que busquen equiparar la propuesta de valor de las tarjetas. En
este sentido, estan surgiendo soluciones de crédito integrado bajo el modelo “Buy Now, Pay
Later” (BNPL®), que permiten al usuario fraccionar su pago en cuotas dentro del mismo
entorno digital sin necesidad de recurrir a una tarjeta. Segun Worldpay (2025), este tipo de
financiamiento aun representa menos del 2 % del total de las transacciones online en
Argentina, reflejando su caracter incipiente. Las altas tasas de financiacion (por encima de
las ofrecidas por los bancos) y la falta de un historial crediticio interoperable entre billeteras
y entidades financieras limitan su adopcién. No obstante, el BNPL constituye un campo de
oportunidad para los PSP: a medida que se consolide el ecosistema de open finance (tema
que se abordara en el proximo capitulo), sera posible acceder a informacion financiera y de
comportamiento de los usuarios que habilite condiciones crediticias mas competitivas y

sostenibles.

Desde el punto de vista del usuario, este contexto también condiciona la percepcion
de conveniencia y seguridad. Si bien los pagos A2A eliminan intermediarios y reducen
costos, todavia carecen de los mecanismos de proteccion y reversion de las redes de

tarjetas, lo que desalienta su uso en operaciones de alto valor o en plataformas

52 Ver figura “Participacion del valor transaccionado en el Ecommerce y en el Punto de Venta (PDV)”
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desconocidas. Segun Monitor Deloitte (2023), los consumidores tienden a asociar el uso de
transferencias con pagos entre particulares o compras pequenas, mientras que reservan las
tarjetas para transacciones mayores, en las que valoran la cobertura ante fraude y los

beneficios asociados.

En el plano comercial, los comercios argentinos contindan dependiendo de las
promociones bancarias y de los programas de fidelizacion con tarjetas para sostener su
nivel de ventas. En un entorno donde el consumo se recupera lentamente y los margenes
son ajustados, estas herramientas resultan un canal de marketing indirecto que los pagos
A2A aun no pueden replicar. Si bien el esquema Transferencias 3.0 introdujo un incentivo
financiero relevante al establecer una comisién maxima del 0,8 %, muy inferior a las tasas
cobradas por las redes de tarjetas, y comenzaron a aparecer descuentos directos para
consumidores —como promociones del 10 % al pagar con transferencia o QR
interoperable—, estas iniciativas aun no alcanzan la escala ni la frecuencia de las
promociones bancarias tradicionales. En un contexto donde el crédito y las cuotas continuan
siendo determinantes del consumo, los incentivos de los pagos A2A resultan todavia
incipientes y de impacto acotado. Segun DLocal (2025), los pagos A2A logran escalar en los
mercados emergentes cuando existen beneficios tangibles para comercios y usuarios, como
reembolsos, descuentos por uso o integraciones fluidas con plataformas de e-commerce,

algo que aun no se ha consolidado en el caso argentino.

En ese sentido, podemos decir que aunque los pagos A2A ofrecen una alternativa
mas eficiente y con menores costos de transaccion, su consolidacién en Argentina seguira
enfrentando barreras vinculadas al comportamiento del consumidor, a la necesidad de
crédito en un entorno inflacionario ya la falta de incentivos sostenidos que impulsen su
adopcion masiva. Su evolucién dependera de la capacidad del sistema financiero para

articular esquemas de open finance que integren servicios de crédito, fidelizacion y
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experiencia de pago en tiempo real, logrando asi un modelo mas competitivo frente a las

tarjetas tradicionales.

Capitulo VI: Tendencias Globales y el Futuro de los Pagos

Digitales en Argentina

6.1. La Evolucién hacia la Omnicanalidad y la Banca Abierta (Open

Banking)

La acelerada digitalizacion de los servicios financieros ha transformado la forma en
qgue los usuarios interactuan con los canales de pago y gestién de dinero. En este contexto,
la omnicanalidad surge como un concepto clave para ofrecer una experiencia de usuario
unificada, fluida y coherente entre los entornos fisicos y digitales. La tecnologia ha permitido
qgue los consumidores puedan iniciar, continuar y completar una operacion desde distintos
canales, por ejemplo, comprar en una tienda fisica, pagar con cédigo QR desde el teléfono
movil y luego visualizar la transaccidén en una aplicacion bancaria, sin perder consistencia ni

trazabilidad en la experiencia.

El avance de la interoperabilidad en los sistemas de pago, impulsado por
regulaciones como Transferencias 3.0 del Banco Central, ha sido un paso importante hacia
esta integracién. Sin embargo, la omnicanalidad plena todavia presenta limitaciones
estructurales en el mercado argentino. Un ejemplo concreto es el caso de MODO, una
plataforma que opera como iniciadora de pagos, pero cuyo alcance se restringe a la
conexion entre cuentas bancarias. Si bien MODO representa un avance significativo en
materia de interoperabilidad interbancaria, su arquitectura aun no integra de manera abierta

a fintechs, billeteras no bancarias ni otros actores del ecosistema financiero digital.
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Esta falta de integracion impide la creacion de una verdadera experiencia omnicanal,
ya que los usuarios no pueden interactuar indistintamente entre cuentas bancarias,
billeteras electronicas y plataformas fintech. En este sentido, Argentina enfrenta el desafio
de pasar de un sistema interconectado parcialmente a un modelo de interoperabilidad total,
donde cualquier actor, bancario o no bancario, pueda iniciar y recibir pagos dentro de una

misma infraestructura.

Una buena practica regional que ilustra este enfoque es Fintoc®, en Chile. Esta
fintech opera bajo un modelo de finanzas abiertas (open finance), conectando de manera
segura y estandarizada todas las cuentas bancarias wallets y fintech del pais. Esto permite
a los comercios conciliar pagos en tiempo real y a los usuarios gestionar su informacion
financiera desde una Unica interfaz. Casos como el de Fintoc muestran como la apertura del
ecosistema genera mayor competencia, innovacion y valor agregado para los usuarios

finales, beneficiando tanto a consumidores como a empresas.

Visto desde la perspectiva del vendedor, el modelo que propone Fintoc en Chile
representa un ejemplo concreto del potencial de la banca abierta aplicada al comercio. Al
operar como un PSP basado en pagos A2A, permite que los comercios acepten
transferencias directas desde las cuentas de los clientes hacia su propia cuenta, sin pasar
por las redes tradicionales de tarjetas. Esto se traduce en menores comisiones por
transaccién y en un proceso de pago mas simple y seguro. Su propuesta de valor, centrada
en ofrecer “una alternativa mas rentable que aceptar pagos con tarjetas”, refleja un cambio
de paradigma en la monetizacion del ecosistema de pagos. En lugar de depender de
intermediarios que capturan parte del margen, las empresas pueden procesar pagos
inmediatos, conciliarlos en tiempo real y mejorar su flujo de caja. Para el mercado argentino,

la implementacion de un modelo similar supondria una excelente oportunidad para los

% Fintoc. (s. f.). Iniciacién de Pagos. https://www.fintoc.com/cl/productos/iniciacion-de-pagos


https://www.fintoc.com/cl/productos/iniciacion-de-pagos
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comercios, especialmente las pequefias y medianas empresas, ya que podrian reducir
costos operativos, aumentar la eficiencia de cobro y participar activamente del crecimiento

del sistema de pagos A2A impulsado por la interoperabilidad y la banca abierta.

La banca abierta, o Open Banking, se presenta como el marco estructural que puede
habilitar este salto en la interoperabilidad. Bajo este modelo, las entidades financieras
comparten, con autorizacion del usuario, sus datos y capacidades a través de interfaces de
programacion de aplicaciones (APIs) seguras. Esto permite que nuevos actores, como
fintechs o proveedores de servicios de pago, desarrollen soluciones personalizadas,

integren servicios financieros y ofrezcan experiencias de pago unificadas.

El Open Banking no solo puede fortalecer la posicion competitiva de los bancos, sino
también potenciar el rol de las billeteras virtuales y de las entidades no bancarias, que
podrian mejorar significativamente su propuesta de valor. El acceso a datos financieros
agregados y en tiempo real permitiria a estas plataformas ofrecer productos mas
sofisticados, como scoring crediticio dinamico, lineas de crédito personalizadas, gestion
integral de finanzas personales y programas de fidelizacién basados en comportamiento
transaccional. Ademas, podrian incorporar funcionalidades actualmente dominadas por los
bancos, como pagos recurrentes, débito automatico y financiamiento de compras, sin
depender de intermediarios tradicionales ni de las redes de tarjetas de crédito. En un
entorno abierto, las billeteras podrian posicionarse como hubs financieros que integran

multiples servicios, ofreciendo una experiencia de usuario mas completa y personalizada.

En los sistemas donde el Open Banking esta mas desarrollado, como en Reino
Unido, Brasil o Chile, los usuarios pueden consolidar informacion de multiples instituciones,
comparar productos financieros, automatizar pagos y acceder a nuevas formas de crédito o
inversion. En el ambito de los pagos, el Open Banking impulsa la iniciacién de pagos A2A,

es decir, transferencias directas entre cuentas sin intermediacion de redes de tarjetas.



81

Para el ecosistema argentino, la convergencia entre omnicanalidad y banca abierta
representa una oportunidad estratégica. Si plataformas como MODO evolucionan hacia un
modelo verdaderamente abierto, integrando fintechs, bancos digitales y actores no
tradicionales, podrian convertirse en el eje central de un sistema de pagos interoperable,
inclusivo y eficiente. Esto permitiria no solo mejorar la experiencia del usuario, sino también
acelerar el crecimiento de los pagos A2A, al reducir las fricciones entre canales, facilitar la
competencia entre medios de pago y desplazar progresivamente la dependencia del modelo

basado en tarjetas.

En sintesis, la omnicanalidad no solo constituye una mejora en la experiencia de
usuario, sino también un paso hacia la reconfiguracion estructural del sistema financiero,
donde la colaboracion entre actores y la apertura de datos impulsaran la innovacion, la

eficiencia y un crecimiento sostenido de los pagos A2A en Argentina.

6.2. El Futuro de las Billeteras Digitales: De la Inclusién a la

Creacion de Valor

Las billeteras digitales representan uno de los fendmenos mas disruptivos de la
ultima década en el ecosistema financiero global. De acuerdo con el Global Payments
Report 2025 de Worldpay, el valor transaccionado mediante este medio pas6é de US$1,6
billones en 2014 a mas de US$15,7 billones en 2024, y se proyecta que superara los US$28
billones para 2030, lo que equivale al Producto Interno Bruto de Estados Unidos en 2023.
Inicialmente, las billeteras digitales nacieron con el propdsito de ampliar la inclusién
financiera, permitiendo que millones de personas previamente excluidas accedieran a

transferencias, pagos y servicios financieros basicos a través del teléfono movil.

En paises emergentes como Argentina, la rapida expansién de las billeteras se vio

impulsada por factores estructurales: la alta penetracién de smartphones, la implementacion
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del esquema Transferencias 3.0 del Banco Central, y el avance del sector fintech, que se
consolidé como un motor clave de innovacién. Segun Finnovista (2024)*, la cantidad total
de startups fintech argentinas crecié de 217 en 2020 a 383 en 2024, lo que representa un
aumento del 76% en cuatro afios. Este crecimiento sostenido demuestra como el
ecosistema financiero digital argentino continia expandiéndose afo a afo, impulsando el

desarrollo de nuevas soluciones de pago, crédito y gestion digital del dinero.

Figura 20

Evolucién de la cantidad total de startups fintech argentinas

383

2020* 2021 2022 2023 2024

Nota: Finnovista internal data (2024)

Los datos recientes del Indicador COELSA (2025) refuerzan esta tendencia: las
transferencias inmediatas entre cuentas y billeteras crecieron un 64% interanual,
impulsadas por la adopcién masiva de métodos alternativos al efectivo y a las tarjetas.

COELSA identifica que el crecimiento mas pronunciado se da en los pagos iniciados desde

% Finnovista. (2024). Fintech Radar Argentina.
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billeteras virtuales, reflejando cémo los usuarios migran sus fondos desde las cuentas
bancarias hacia estas plataformas, no solo por conveniencia, sino también por la posibilidad

de obtener rendimientos, transferir facilmente y centralizar operaciones.

Este patrén demuestra que las billeteras se han transformado en un nodo central del
ecosistema de pagos minoristas argentino, desplazando progresivamente a los canales

bancarios tradicionales como principal punto de contacto financiero.

El Informe Mid Term 2025 de la Camara Argentina de Comercio Electrénico (CACE)
aporta evidencia cuantitativa sobre este cambio estructural: las transferencias desde
billeteras electrénicas alcanzaron el 20% del total de las ventas online durante el primer
semestre de 2025, casi triplicando los valores observados en 2024, cuando apenas
representaban entre el 6% y el 8%. En paralelo, el uso de tarjetas de crédito cay6 del 70%
al 63%, consolidando a las billeteras como el método de pago de mayor crecimiento en el

comercio electrénico argentino.

De acuerdo con el Informe de Inclusién Financiera 2025 (ver figura 20) del Banco
Central de la Republica Argentina, esta transformacién en los habitos de pago ya se refleja
en las estadisticas oficiales: la cantidad de transferencias electrénicas por adulto pasoé de
5,8 en diciembre de 2023 a 15,2 en junio de 2025, mientras que los pagos con tarjeta se
redujeron de 9 a 10,1 por adulto en el mismo periodo. Este cambio marca un punto de
inflexién estructural, ya que por primera vez las transferencias superan en volumen a las
operaciones con tarjeta, consolidando el predominio de los pagos account-to-account (A2A)

y el desplazamiento progresivo de los modelos de adquirencia tradicionales.

Figura 21

Tabla de indicadores del informe de inclusién financiera de Argentina
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dltimo
== =] = = =

g Puntos de acceso cada 10.000 adultos jun-25 (1)
% Porcentaje de localidades con al menos un punto de acceso (PDA) jun25 (1) 459 46,2 46,3
"E Porcentaje de |la poblacién adulta en localidades con al menos un PDA jun-25 (1) 94,1 94,2 94,1
m Poblacién adulta con cuenta (en millones) jun-25 36,3 37,2 37,5
g Poblacion adulta con cuenta bancaria (en millones) jun-25 348 353 35,6
© Poblacién adulta con cuenta de pago (en millones) jun-25 238 274 28,9
Cantidad de pagos con medios electrénicos por adulto jun-25(2) 16,6 25,0 28,4
g Cantidad de transferencias electrénicas por adulto jun-25 (2) 58 122 15,2
g Cantidad de Pagos con Transferencia por adulto jun-25(2) 08 12 1,7
:. Cantidad de pagos con tarjetas por adulto jun-25(2) 9,0 104 10,1
]
;';’ Cantidad de extracciones de efectivo por adulto jun-25 (2) 2,7 28 19
Porcentaje de cuentahabientes con débitos en las cuentas jun-25 65,6 735 75,5
g
E Cantidad de plazos fijos cada 100 cuentahabitantes jun-25 16,6 10,6 11,5
<
Porcentaje de adultos con crédito en el sistema financiero ampliado (SFA)  jun-25(3) 553 50,1 52,6
g Porcentaje de adultos con crédito en EEFF jun-25 (3) 38,6 375 393
]
g Porcentaje de adultos con crédito en PNFC jun-25 (3) 29,2 26,3 29,1
Cantidad de MiPyMEs con financiamiento en el SFA (en millones) jun-25 (3) 14 14 14

(1) Se incluyen los puntos de acceso de las entidades financieras (sucursales, sucursales méviles, cajeros automaéticos, terminales
autoservicio y agencias complementarias de servicios financieros) y los cajeros automaticos operados por entidades no
financieras.

(2) Promedio mensual del primer semestre de cada afio.

(3) A partir de julio de 2024, las entidades financieras y otros reportantes comenzaron a informar a la Central de Deudores del BCRA
las personas con saldo de deuda desde $25 mil, en lugar de $1 mil como correspondia hasta junio de 2024 (Comunicacién A 8001).
En consecuencia, se observa una caida en la columna correspondiente al afio 2024.

Nota: Informe de Inclusion financiera del BCRA (2025)°

Este fendmeno no se explica solo por la digitalizaciéon de los habitos de consumo,
sino también por una evolucién funcional del modelo de las wallets. Hoy, las principales

plataformas (Mercado Pago, Uala y MODO) compiten no solo en volumen transaccional,

% Banco Central de la Republica Argentina. (2025, octubre). Informe de inclusion financiera [PDF].
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Informe-inclusion-financiera-octubre-25.pdf


https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Informe-inclusion-financiera-octubre-25.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Informe-inclusion-financiera-octubre-25.pdf?utm_source=chatgpt.com
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sino en su capacidad de ofrecer servicios financieros integrados: microcréditos,

recompensas, inversiones, pagos a comercios y rendimientos sobre saldos.

La investigacién de Kantar (2025)%, realizada sobre una base de 258 encuestados
argentinos, muestra con claridad las razones detras de la adopcion masiva de billeteras

virtuales.

Figura 22

Razones de la adopcion de billeteras digitales para pagos online

Obtencién de intereses sin inmovilizar el dinero

Facilidad para transferir 58%
Facilidad de uso 57%
Permite pagar con QR 52%

Sin costo de mantenimiento

Nota: Kantar, en CACE Mid Term 2025. Base: 258 respuestas, Argentina.

Estos datos reflejan que las billeteras digitales no solo simplifican la operatoria, sino
que ofrecen incentivos financieros directos, convirtiéendose en un sustituto funcional del

ahorro bancario y fortaleciendo su papel como motor del crecimiento de los pagos A2A.

% Camara Argentina de Comercio Electronico. (2025). Estudio Mid Term 2025: Evolucion del
e-Commerce en Argentina [Informe].
https://cdn.shopify.com/s/files/1/0598/0176/3934/files/2025 MidTerm CACE prensa.pdf?v=17568229
59



https://cdn.shopify.com/s/files/1/0598/0176/3934/files/2025_MidTerm_CACE_prensa.pdf?v=1756822959
https://cdn.shopify.com/s/files/1/0598/0176/3934/files/2025_MidTerm_CACE_prensa.pdf?v=1756822959
https://cdn.shopify.com/s/files/1/0598/0176/3934/files/2025_MidTerm_CACE_prensa.pdf?v=1756822959
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Desde una perspectiva mas amplia, el Emerging Markets Payments Handbook
2025°7 de dLocal®® contextualiza este fendmeno dentro de una tendencia global: los
métodos de pago alternativos (APMs), entre ellos las billeteras electronicas y los pagos
A2A, ya representan el 50% de las transacciones digitales en mercados emergentes y se
espera que alcancen el 70% del e-commerce mundial para 2029. En estos entornos, las
wallets evolucionan hacia “super apps” que combinan pagos, crédito, ahorro, remesas e

inversiones, transformandose en verdaderos ecosistemas financieros integrales.
Figura 23

Split de pagos en el ecommerce Argentina segun dLocal

Domestic only
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eWallet 20%
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Nota: dLocal. (2025). Emerging markets payments handbook 2025.

El futuro de las billeteras digitales, tanto a nivel global como local, se orienta hacia la

creacion de valor y la sostenibilidad del modelo. La competencia ya no se basa unicamente

S’dLocal. (2025). Emerging markets payments handbook 2025.
https://www.dlocal.com/es/emerging-markets-payments-handbook-2025/

% dLocal es una fintech uruguaya especializada en pagos transfronterizos que conecta a comercios
globales con consumidores en mercados emergentes, y su informe Emerging Markets Payments
Handbook 2025 aporta datos estratégicos clave sobre la adopcion de métodos de pago alternativos
(como e-wallets y transferencias A2A) en economias en desarrollo.


https://www.dlocal.com/es/emerging-markets-payments-handbook-2025/?utm_source=chatgpt.com
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en la facilidad de pago, sino en la capacidad de integrar experiencias financieras completas,
personalizadas y de bajo costo. Asi, las billeteras no solo impulsan la inclusion, sino que
redefinen el modelo de negocio de los PSP adquirentes, ya que canalizan el crecimiento de

los pagos A2A y desafian la intermediacion tradicional de las redes de tarjetas.

6.3. El surgimiento del comercio agéntico y su impacto en la

expansion de los pagos A2A

El pago agéntico (o agentic payment) es una nueva forma de transaccion impulsada
por inteligencia artificial, en la cual agentes digitales autbnomos pueden realizar compras,
comparar precios, gestionar pagos y completar operaciones financieras en nombre del
usuario, sin requerir su intervencion directa. Estos agentes combinan capacidades de
lenguaje natural, analisis predictivo y automatizacion, permitiendo que el proceso de compra
evolucione desde la simple asistencia conversacional hasta la ejecucion completa de la

transaccién dentro de entornos digitales como chats o plataformas integradas.

En la industria del comercio electronico, este avance representa una transformacion
profunda. Los agentes agénticos podran reducir la friccion en el proceso de compra,
eliminando pasos intermedios y optimizando la experiencia del consumidor al pasar
directamente del descubrimiento del producto al pago. Al mismo tiempo, su adopcion
generara nuevos desafios competitivos: los minoristas perderan parte del control sobre la
relacion directa con el cliente, y los proveedores de servicios de pago deberan integrarse

con estas nuevas interfaces inteligentes para seguir siendo relevantes.

A medida que estos sistemas evolucionan hacia modelos de autonomia total, donde
los agentes de los consumidores y los de las marcas interactuan entre si (agent-to-agent),

se espera una reconfiguracion del ecosistema de pagos. Esto podria aumentar la eficiencia
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operativa y acelerar la expansiéon de los pagos A2A (cuenta a cuenta), impulsando una

economia digital mas automatizada, personalizada y basada en datos.

Figura 24

Los consumidores adoptan rapidamente el “Agentic Commerce”

Ampliamente Emergiendo Futuro cercano Estado futuro
adoptado actualmente Agentes auténomos Interaccién entre agentes
Descubrimiento de Compra dentro del chat (Agent-to-Agent)
productos

*

v

El agente de inteligencia artificial ayuda a los clientes a descubrir y comparar productos. Se vincula con
los sitios web de los minoristas, donde el cliente completa la compra.

El agente de inteligencia artificial completa la transaccion dentro de la conversacion, sin necesidad de
redirigir al cliente a un sitio web.

El agente de inteligencia artificial puede gestionar todo el proceso de compra por si mismo, con muy
poca intervencion del cliente.

Los agentes de inteligencia artificial de terceros interactiian directamente con los agentes de las marcas
para completar las compras, requiriendo casi ninguna participacion del cliente.

Nota: elaboracién propia a partir del articulo “Agentic commerce is redefining retail” de

Boston Consulting Group. (2025). *°

% Boston Consulting Group. (2025). Agentic commerce is redefining retail—Here’s how to respond.
https://www.bcg.com/publications/2025/agentic-commerce-redefining-retail-how-to-respond



https://www.bcg.com/publications/2025/agentic-commerce-redefining-retail-how-to-respond?utm_source=chatgpt.com
https://www.bcg.com/publications/2025/agentic-commerce-redefining-retail-how-to-respond?utm_source=chatgpt.com
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El Global Payments Report 2025 de Boston Consulting Group (BCG)® menciona que el
comercio agéntico tendra un impacto directo en la expansion de los pagos A2A (cuenta a

cuenta) y en la estructura del ecosistema de pagos.

El informe sefiala que la mayor autonomia de las transacciones impulsara la
tokenizacion y favorecera a las redes de transferencia, que seran las principales
beneficiarias de esta transformaciéon. A medida que los agentes de IA adquieran capacidad
para realizar pagos de forma independiente, las operaciones tenderan a migrar hacia
sistemas de pago directos e interoperables, evitando intermediarios como las redes de
tarjetas. La tokenizacion®' garantizara seguridad y trazabilidad, permitiendo que los agentes

ejecuten transacciones instantaneas entre cuentas dentro de infraestructuras abiertas .

El informe también advierte que los PSP adquirentes enfrentaran un escenario de
presion sobre los margenes, especialmente si los agentes comienzan a agrupar volumenes
de pequenos comerciantes. Sin embargo, podran sostener su relevancia si desarrollan
capacidades avanzadas de gestion de riesgo, deteccion de fraude y conciliacién
automatizada, que seran esenciales para operar en un entorno donde las transacciones se

originen desde agentes auténomos.

Aunque el comercio agéntico aun no esta disponible en Argentina, su desarrollo a
nivel internacional anticipa una transformacion inminente. El despliegue de estas

tecnologias en los principales mercados marca un punto de inflexion que, con la

8 Boston Consulting Group. (2025). Global Payments Report 2025: The future is (anything but) stable
[Informe].
https://web-assets.bcg.com/25/91/2269153c468ca43684442f055¢cb0/2025-global-payments-report-se

p-2025.pdf

& Tokenizacion: proceso mediante el cual los datos sensibles de una transaccion (como el nimero
de una tarjeta o una cuenta bancaria) se reemplazan por un identificador Unico o “token” que no tiene
valor fuera del sistema que lo gener6. Este método permite realizar pagos de forma segura al
proteger la informacion real del usuario durante el procesamiento y almacenamiento de la
transaccion.


https://web-assets.bcg.com/25/91/2269153c468ca43684442f055cb0/2025-global-payments-report-sep-2025.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://web-assets.bcg.com/25/91/2269153c468ca43684442f055cb0/2025-global-payments-report-sep-2025.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://web-assets.bcg.com/25/91/2269153c468ca43684442f055cb0/2025-global-payments-report-sep-2025.pdf?utm_source=chatgpt.com
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infraestructura actual de pagos instantaneos, posiciona al pais en condiciones de adopcion

temprana cuando los marcos regulatorios y tecnolégicos se alineen.

Entre los avances mas recientes a nivel global:

° Chat GPT comenzo6 a probar su funcion de Instant Checkout %2con comercios de
Etsy y Shopify en Estados Unidos, permitiendo completar compras directamente
dentro del chat. OpenAl confirmd que planea expandir la funcion a otros paises y

plataformas en 2026.

° Google presento el protocolo Agents to Payments (AP2)%, una iniciativa abierta que
busca estandarizar como los agentes de inteligencia artificial pueden ejecutar pagos
seguros Yy trazables, integrando medios de pago como tarjetas, transferencias A2A 'y

monedas estables.

° En India se esta desarrollando un piloto que integra Chat GPT con el sistema de
pagos Unified Payments Interface (UPI) por medio de National Payments
Corporation of India (NPCI) y Razorpay, para que los agentes de |IA realicen compras

directamente dentro del chat sin que el usuario atraviese la pagina del comerciante®.

62 OpenAl. (2025). Instant Checkout for merchants in ChatGPT. https://chatgpt.com/merchants/

6  Google Cloud. (2025, septiembre 16). Announcing Agent Payments Protocol (AP2).
https://cloud.google.com/bloa/products/ai-machine-learning/announcing-agents-to-payments-ap2-prot
ocol

6 Reuters. (2025, October 9). India rolls out pilot for e-commerce payments via ChatGPT.
https://www.reuters.com/world/india/indias-payments-authority-razorpay-launch-ai-led-payments-chat
gpt-2025-10-09/?utm_source=chatgpt.com



https://www.reuters.com/world/india/indias-payments-authority-razorpay-launch-ai-led-payments-chatgpt-2025-10-09/?utm_source=chatgpt.com
https://www.reuters.com/world/india/indias-payments-authority-razorpay-launch-ai-led-payments-chatgpt-2025-10-09/?utm_source=chatgpt.com
https://www.reuters.com/world/india/indias-payments-authority-razorpay-launch-ai-led-payments-chatgpt-2025-10-09/?utm_source=chatgpt.com
https://cloud.google.com/blog/products/ai-machine-learning/announcing-agents-to-payments-ap2-protocol?utm_source=chatgpt.com
https://cloud.google.com/blog/products/ai-machine-learning/announcing-agents-to-payments-ap2-protocol?utm_source=chatgpt.com
https://cloud.google.com/blog/products/ai-machine-learning/announcing-agents-to-payments-ap2-protocol?utm_source=chatgpt.com
https://chatgpt.com/merchants/?utm_source=chatgpt.com
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Estos desarrollos consolidan una tendencia global hacia transacciones mas
autéonomas, seguras y eficientes, que probablemente redefiniran el rol de los Proveedores

de Servicios de Pago (PSP) y de las billeteras digitales también en el mercado argentino.
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Conclusion

El analisis desarrollado a lo largo de este trabajo permiti6 examinar la evolucion del
sistema de pagos en Argentina en el contexto de la transformacion digital y regulatoria
global. A partir de la comparacidn con experiencias internacionales, la revision de los hitos
normativos locales y el estudio de los avances en materia de interoperabilidad, se pudo
comprender cdmo la innovacién tecnoldgica esta redefiniendo la dinamica entre los distintos
actores del ecosistema financiero. En este marco, la hipétesis planteada se confirma: la
expansion de los pagos cuenta a cuenta (A2A) esta reduciendo progresivamente la
relevancia del esquema tradicional de intermediacién de los Proveedores de Servicios de
Pago (PSP), basado en las comisiones sobre transacciones con tarjeta, y esta dando lugar

a una reconfiguracion de los modelos de negocio.

La evidencia analizada en esta investigacién confirma que este fendmeno no solo
desafia el modelo tradicional de los PSP, sino que impulsa una transformacion estructural
hacia modelos de negocio centrados en el valor agregado, la eficiencia y la inclusion

financiera.

Para los PSP, este cambio de paradigma implica dejar atras la légica transaccional
para evolucionar hacia un modelo de servicios integrales. En lugar de competir Unicamente
por precio o volumen, los adquirentes deberan posicionarse como socios estratégicos de los
comercios, ofreciendo soluciones completas que mejoren la experiencia del usuario y la
rentabilidad del negocio. La clave estara en adoptar una estrategia “merchant first’, donde el
PSP actue como un facilitador tecnolégico y financiero, brindando servicios de conciliacion,
gestion de riesgo, pagos instantaneos y financiamiento integrado. Esta reconversion
permitira sostener la rentabilidad en un entorno donde las transferencias A2A se consolidan

como el medio mas eficiente y economico.
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Para los vendedores, la expansion de las transferencias significa una reduccién
tangible de costos operativos y una mayor competitividad. La eliminacién de intermediarios
y las acreditaciones instantaneas mejoran el flujo de caja y la liquidez, factores criticos
especialmente para las PyMEs. Al mismo tiempo, esta adopcion fomenta la digitalizacion del
comercio y amplia el acceso a herramientas financieras antes restringidas al sistema

bancario tradicional, potenciando asi la inclusién econémica.

Aunque los pagos A2A no reemplazaran por completo a las tarjetas de crédito, es
claro que estas perderan participacion de mercado a medida que las transferencias ganen
espacio en las operaciones cotidianas. Las tarjetas conservaran relevancia en segmentos
de crédito y compras de mayor monto, mientras que las transferencias dominaran los pagos

de bajo valor y los entornos digitales.

Asimismo, se vislumbra una oportunidad estratégica en el mercado argentino: el
potencial de MODO vy otras soluciones interoperables para expandirse mas alla del sistema
bancario, integrando fintechs, cuentas de pago y nuevos actores —como los conectores de
open banking tipo Fintoc—. Si logra abrir su infraestructura a todo el ecosistema financiero,
Argentina podria replicar modelos de éxito regional como Pix en Brasil, combinando

interoperabilidad, bajo costo y acceso masivo.

Es necesario reconocer las limitaciones derivadas del dinamismo regulatorio y de la
especificidad del contexto local. La trayectoria observada podria diferir en otros paises o
cambiar de forma sustancial si se modificaran las politicas actuales sobre interoperabilidad,
competencia o requisitos prudenciales, dado que el desempefio del ecosistema argentino
depende en gran medida de la intervencion activa del BCRA y la CNDC. Asimismo, la baja
penetracion crediticia y la rapida evolucion de riesgos como el fraude asistido por IA
imponen restricciones estructurales que podrian condicionar la sostenibilidad de los PSP,

especialmente para los actores mas pequenos.
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En cuanto a recomendaciones para lineas futuras de investigacién, seria valioso
profundizar con estudios que evalien de forma cuantitativa el impacto del Open Banking y
el Open Finance en la monetizacion de los PSP en un escenario de margenes
transaccionales decrecientes. También resultaria relevante analizar el potencial de nuevos
modelos de evaluacién crediticia basados en datos alternativos, el rol del comercio agéntico
impulsado por IA en la cadena de adquirencia y los costos y eficiencias de las herramientas
de ciberseguridad asistidas por IA. Asimismo, futuras investigaciones deberian considerar
cémo la creciente adopcion de criptoactivos y stablecoins como medios de resguardo de
valor y vehiculos transaccionales introduce un vector adicional de competencia que podria
reconfigurar los incentivos del usuario y las fuentes de ingresos de los PSP tradicionales.
Seria pertinente explorar comparativamente cémo las politicas de interoperabilidad y
defensa de la competencia moldean la rivalidad entre billeteras digitales en distintos paises,
ofreciendo marcos regulatorios que permitan sostener la innovacion y la competencia en

ecosistemas de pagos cada vez mas integrados y diversificados.

Finalmente, desde una perspectiva sistémica, esta tesis contribuye al analisis de la
inclusion financiera no solo por examinar un proceso de transformacién tecnoldgica, sino
también por ofrecer una mirada educativa hacia los comercios y actores del ecosistema
sobre como adaptarse a un entorno mas abierto, interoperable y competitivo. En definitiva,
el trabajo busca aportar conocimiento util para la toma de decisiones estratégicas y
fortalecer las capacidades de adaptacion del sector privado frente a los cambios impulsados

por la regulacion, la innovacion y la creciente digitalizacion del sistema de pagos argentino.
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Anexos

Anexo A - Operacionalizacion de las variables

VARIABLE [DIMENSIONES | INDICADORES CATEGORIAS

Crecimiento del volumen de 1. Bajo (<10%)
Nivel de expansion  transferencias inmediatas en relacion 2. Moderado (10-30%)
con el total de pagos con tarjetas 3. Alto (>30%)
i 0,
Participacion del Porcentaje de operaciones A2A vs 1. BaJO.(<8 )
. 2. Medio (8-30%)
mercado (share) tarjetas

3. Alto (>30%)

1. Predominio de
comisiones
2. Mixto

. Predominio tecnoldgico

3

Benchmark de comisiones (%) cobradas 1. Bajo (<1%)

a comercios por PSP: PCT, agregadores, 2. Medio (1-2%)
3

Participacién de ingresos por comisiones
Fuentes de ingreso  tradicionales vs. servicios tecnolégicos y
valor agregado

Estructura de costos

operativos .
P adquirentes . Alto (>3%)
Para usuarios: Acceso a cuotas y . .
- R - 1. Tarjetas dominantes
Beneficios programas de fidelizacion (tarjetas). Para "
- . . L ) ; 2. Equilibrado
financieros los comerciantes: liquidez inmediata,

w

costo (A2A) . A2A dominante

Disponibilidad de proteccion al usuario

Proteccién del . e 1. Tiene
usuario '(seguruljad, reversibilidad y respaldo 2 No Tiene
institucional)
Afinidad de medio de Cantidad de pagos promedio por ioRocasi(=s)
pago usuarios A2A frente a tarjetas 2 Moderadasi(asx=it)
3. Muchas (>10)
Rol del Banco Grado de intervencion regulatoria en el Le kst
. 2. Creador
Central desarrollo del ecosistema A2A
3. Ausente
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Anexo B - Glosario

Pagos A2A (Account-to-Account / transferencias directas): Método de pago que
transfiere fondos directamente de una cuenta de pago a otra, sin la intermediacion
de redes de tarjeta. Su principal valor reside en la inmediatez en la acreditacion y en
una estructura de costos significativamente menores para el comercio.

Proveedores de Servicios de Pago (PSP): Personas juridicas que, sin ser
entidades financieras, intervienen en la prestacién de servicios de pago. Su modelo
tradicional de ingresos se basa en el cobro de comisiones por la intermediacion de
transacciones con tarjetas.

Medios de Pago Electréonicos: Instrumentos y sistemas que facilitan las
transacciones de valor utilizando canales digitales, sustituyendo el efectivo.
Comisiones e Intermediacién: El principal esquema de ingresos del modelo
tradicional de PSP, basado en el cobro de un arancel por cada transaccién con
tarjeta. La presencia de multiples actores en el circuito eleva este costo.
Transferencias 3.0: Iniciativa regulatoria del BCRA que establece Ia
interoperabilidad obligatoria de los cddigos QR en Argentina. Su objetivo es
estandarizar el sistema de pagos, garantizar la acreditacion inmediata de fondos a
los comercios y reducir los costos de transaccion.®®

Interoperabilidad: La capacidad de diferentes sistemas y plataformas de pago para

comunicarse y operar entre si de manera transparente. %

% BCRA (2022), Transferencias 3.0, BCRA https://www.bcra.gob.ar/MediosPago/Transferencias-3-0.asp

%Fluid (2023), Pagos Instantaneos en Argentina: perspectivas para la iniciativa Transferencias 3.0

https://dock.tech/es/fluid/blog/financiero/pagos-instantaneos-argentina/


https://dock.tech/es/fluid/blog/financiero/pagos-instantaneos-argentina/
https://www.bcra.gob.ar/MediosPago/Transferencias-3-0.asp
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Billeteras Virtuales: Aplicaciones mdéviles que permiten a los usuarios gestionar
fondos y realizar transacciones electrénicas (pagos y transferencias). Han sido
instrumentos esenciales para la inclusion financiera, aunque actualmente deben
evolucionar hacia la oferta de servicios de valor agregado (crédito, inversion) para
sostener su rentabilidad.

Ecosistema Fintech: El conjunto de empresas de tecnologia financiera que buscan
ofrecer soluciones financieras mas eficientes, accesibles y de menor costo que la
banca tradicional.

Inclusidon Financiera: El proceso de garantizar el acceso y uso efectivo de
productos y servicios financieros formales a todos los segmentos de la poblacién. El
avance de las billeteras virtuales y las transferencias inmediatas es un vehiculo
directo para la inclusion y la formalizacion de la microeconomia.

Liquidez: La facilidad y rapidez con la que un activo puede convertirse en efectivo.
API (Application Programming Interface). Interfaz que permite la comunicacién y el
intercambio de datos y funcionalidades entre dos sistemas de software.
Adquirencia: Funcion de afiliar comercios para que puedan aceptar y procesar
instrumentos de pago, como tarjetas o cédigos QR.

Administraciéon: Gestién y organizacion de las reglas operativas, técnicas y
comerciales de un esquema de pago.

Administrador de Esquema de Pago: Entidad responsable de establecer las reglas
de funcionamiento de un esquema de pago minorista.

Administrador QR: Responsable de gestionar el estandar del cédigo QR dentro de
un esquema de pago, asegurando la interoperabilidad.

Banca Abierta (Open Banking). Marco regulatorio y tecnolégico que permite el
intercambio seguro de datos e iniciacion de pagos por parte de terceros.

BCRA (Banco Central de la Republica Argentina): Maxima autoridad monetaria y

financiera de Argentina, regulador de los sistemas de pago.
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Ciberseguridad: Conjunto de practicas y tecnologias para proteger sistemas, redes
y datos de ataques digitales.

Comisién: Tarifa o porcentaje que un PSP cobra a un comercio por el
procesamiento de una transaccion.

DEBIN (Débito Inmediato): Instrumento de cobro que permite a un beneficiario
solicitar un débito inmediato a la cuenta de un ordenante con previa autorizacion.
Emisor: Entidad financiera o PSP que provee o emite el instrumento de pago (ej., la
cuenta o la tarjeta) al cliente.

Ecosistema Digital: Red de actores, tecnologias y regulaciones que interactian en
la provisidn de servicios financieros en linea.

Fintech (Financial Technology). Empresas que usan la tecnologia para ofrecer
servicios financieros de manera mas eficiente y a menor costo que la banca
tradicional.

Inclusiéon Financiera: Acceso y uso efectivo de productos y servicios financieros
formales por parte de toda la poblacion.

Iniciacion: Funcién de instruir la orden de pago a la entidad del cliente ordenante,
siendo el primer paso de la transaccién.

Intermediacion: Rol del PSP en el circuito tradicional, facilitando la transaccion
entre el comercio y el cliente a cambio de una comision.

Interoperabilidad: Capacidad de sistemas de pago diferentes (billeteras, QR) de
funcionar conjuntamente sin restricciones.

Wallet: Aplicacion que almacena informacion de pago y permite realizar
transacciones electrénicas.

Neo Banco: Banco digital sin sucursales fisicas que opera completamente en linea,
centrado en la experiencia de usuario.

Omnicanalidad: Estrategia que busca ofrecer una experiencia de cliente unificada y

fluida a través de todos los canales de servicio.
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Preferencia por la Liquidez: Concepto de la Teoria Keynesiana sobre la demanda
de dinero. En inflacion, se intensifica la necesidad de disponer de capital inmediato.
Procesador de Pagos: Empresa que gestiona la autorizacion y el clearing
(compensacion) de las transacciones entre los bancos o PSP.

Provisiéon de Cuentas: Funcién de las entidades y PSP de ofrecer cuentas de libre
disponibilidad para que los clientes puedan enviar y recibir fondos.

QR (Quick Response Code): Cddigo bidimensional utilizado para iniciar un pago o
transferencia al escanear la imagen digital.

RTP (Real-Time Payments). Término global para los Pagos en Tiempo Real que se
acrediten de manera inmediata, 24/7.

Sandbox Regulatorio: Entorno de prueba controlado que permite a las start-ups
experimentar con nuevos productos bajo la supervisién del regulador.

Tokenizacion: Proceso de sustituir datos sensibles (ej., nUmero de tarjeta) por un
cédigo unico (token) para aumentar la seguridad.

Transferencias 3.0: Programa regulatorio del BCRA que impulsa la adopcion de
pagos con transferencia inmediata mediante la interoperabilidad del QR.

UX (User Experience): Experiencia del usuario; la facilidad y satisfaccion con la que
el cliente interactua con una plataforma o servicio digital.

Canales Fisicos: Medios de interaccién y pago que requieren una presencia fisica
(ej., sucursales bancarias, terminales POS en comercios).

E-commerce: Comercio electronico; la compra y venta de bienes o servicios
utilizando internet y plataformas digitales.

Emisor: Entidad financiera o PSP que provee o emite el instrumento de pago (egj., la
tarjeta, o la cuenta de pago) utilizada por el cliente.

Liquidacién (de Pagos): Fase final de una transaccion donde se produce el
movimiento definitivo y sin riesgo de los fondos entre las cuentas de las partes

involucradas.
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° Supervision: Funcion de la autoridad regulatoria (BCRA) para monitorear el
cumplimiento normativo y la estabilidad de las entidades y PSP.
) Trazabilidad: Capacidad de rastrear la trayectoria de una transaccion digital, lo cual

es fundamental para la seguridad y la lucha contra el lavado de activos.

ROLES PSP%

° Administracién: La funcion de gestionar y organizar el conjunto de reglas
operativas, técnicas y comerciales de un esquema de pago.

° Administrador de Esquema de Pago: El responsable de organizar y establecer las
reglas de funcionamiento (comerciales, técnicas, operativas) de un esquema de
pago minorista.

° Administrador QR: Responsable de gestionar el estandar del cédigo QR dentro de
un esquema de pago, fundamental para garantizar la interoperabilidad.

° Aceptacion: Funcion de aceptar un instrumento de pago (tarjeta, transferencia, etc.)
emitido por un tercero, para un comercio o punto de venta.

° Iniciacion: Funcién de instruir la orden de pago a la entidad del cliente ordenante,
siendo el paso inicial de la transaccion.

) Redes de Transferencias Electrénicas de Fondos: Infraestructuras que transmiten
instrucciones electronicas de movimientos de fondos entre entidades financieras,
facilitando el procesamiento de las transferencias.

° Adquirencia: Funcion de afiliacion de comercios para que puedan aceptar un
determinado instrumento de pago y procesar sus operaciones.

° Agregacion o Subadquirencia: Funcion que permite a un PSP afiliar comercios de
menor volumen, consolidando sus pagos y asumiendo el riesgo de la transaccion, a

cambio de una comision.

57 BCRA (2025), Proveedores de Servicio de Pago, BCRA https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Texord/t-snp-psp.pdf


https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Texord/t-snp-psp.pdf
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Anexo C - Flujo exitoso de una transferencia interoperable segun el

esquema Transferencias 3.0

Flujo exitoso de una transferencia bajo el esquema interoperable de Transferencias

3.0

Solicitud de Pago con Transferencia Pasiva

F|UJO de la operatoria

Estandar |EP para solicitud de pago
pasiva

Cliente Ordenante 0— Aceptador
Servicio de enrutamiento
Aceptador/CBU/Alias multiesquema
10 —> Repositorio

10
TA1 | TB1U— 6
2, -«
Procesador/ Operador A Procesador/ Operador B
103 -« : >

6

TA2Z
Entidad Cta puente
de Operador B ]

] Entidad Cta puente Entidad Destino

i

=]

Referencia Transaccional

e CAMINO EXITOSO:
Azul: Puntos de interaccion entre ambos Operadores.
0 - Consulta de solicitud de pago pasiva.
1 - Orden de pago con transferencia.
2 - Remision de instruccién de pago al Operador.

3 - Consulta de datos del comercio al Operador B. APl confeccionada por el Operador

B - Sincrénica. Se recibe la respuesta una vez realizado el paso 4. Tiene timeout.
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4 - Consulta de datos del comercio al Aceptador.

A - Validacion inicial del comercio. Tamafio del comercio, caracteristicas impositivas, rubro.

Cuenta

destino de los fondos.

B - Validacién de cuenta de destino.

5 - Débito en cuenta al cliente ordenante.

6 - Acreditacion en cuenta informada por el Operador B.

7 - Enrutamiento de instruccion de pago valido. APl confeccionada por el Operador B
para solicitud de pago. Sincrénica, la respuesta se recibe en el punto 10. El Operador
B valida que se haya realizado el paso 3. Si el Operador B rechaza, el Operador A

debe reversar el 6.

C - Calculo de monto neto (Monto - arancel del Aceptador - retenciones/percepciones

impositivas

8 - Débito de monto neto en cuenta puente.

9 - Crédito en la cuenta del comercio. Acreditacién del neto (bruto - arancel - retenciones

impositivas).

10 - Mensaje de respuesta y persistencia en repositorio transaccional. Mensaje de
respuesta sincréonico

del punto 7



103

Fuente: Comision Interbancaria para los Medios de Pago de la Republica Argentina. (2021).
Documento de interoperabilidad entre los esquemas de Prisma Medios de Pago S.A., Red

Link S.A. y COELSA — Compensadora Electronica S.A.

Anexo D - Participacion de los principales instrumentos de pago

(cantidad)

Participacion de los principales instrumentos de pago en Argentina durante mayo de

2025.

T. Crédito T. Débito
15,6% 15,2%

T. Prepagas
Pagos Con 3,0%
Transferencia
Transferencias | Interoperable
Transferencias Inmediatas "push" Inmediatas "pull" s
51,4% 6,5% 5,4%

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina. (2025, mayo). Informe mensual de pagos
minoristas - Mayo de 2025

https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Informe-Mensual-de-Pagos-Minorist

as-mayo-2025.pdf


https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Informe-Mensual-de-Pagos-Minoristas-mayo-2025.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Informe-Mensual-de-Pagos-Minoristas-mayo-2025.pdf
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