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Prefacio

El 22 de setiembre de 2023, se llevd a cabo la XLI Reunion de presidentes de bancos
centrales de América del Sur, en la ciudad de Quito, Ecuador, en la que participaron los
gobernadores de los bancos centrales de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Ecuador, Paraguay, Peru, Uruguay y Venezuela. En dicha reunion, se acordo la
elaboracion del presente reporte con el objetivo de dar seguimiento a los sistemas de
pago minoristas digitales en la region, exponer sus avances hacia una mayor eficiencia,
interoperabilidad y contribucidén a una mayor inclusion financiera. En esta oportunidad el
informe incluye una seccién para pagos transfronterizos. Este es el segundo reporte del
sistema de pagos de Sudameérica, y complementa el primer reporte, que se presenté en
la reunion de Quito, con informacién sobre el sistema de pagos hasta 2023, actualiza el
estado de la interoperabilidad en los paises, reporta los avances en proyectos de
innovacion de tres bancos centrales, y realiza una primera evaluacion de los pagos
transfronterizos en la region.

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

El resto del documento esta compuesto por cuatro secciones. La primera seccion
presenta un panorama regional en el que se realiza una comparacién de los patrones
de uso de instrumentos de pago y su evolucién desde el periodo prepandemia. La
segunda seccion presenta una serie de aportes en la investigacion y avances sobre
temas de sistemas de pagos en la region. La tercera seccion presenta una primera
revision del tema de pagos transfronterizos. La ultima seccion presenta la situacion de
los pagos minoristas en cada pais.

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

El reporte brinda informacion relevante, proporcionada por cada banco central
participante, sobre los sistemas de pago en Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Ecuador, Paraguay, Pera, Uruguay y Venezuela, para un periodo que inicia antes de la
pandemia hasta el afio 2023.

La primera seccion describe el panorama regional de los sistemas de pago que, después
de la pandemia, experimenté un aumento significativo en el volumen anual de pagos
minoristas' (2022 por ciento entre 2018 y 2023), que fue impulsado por cambios en los
patrones de uso. Asimismo, se incrementaron las transferencias de fondos y los pagos
con tarjetas asociados a transacciones de bajo monto. El uso de cheques ha disminuido
y se ha destinado principalmente para pagos de alto valor. Ademas, los pagos
inmediatos han ganado popularidad en la regién, destacando el caso de Brasil, que en
2023 registro 209 pagos por persona adulta (15+)2 liderando en términos per capita

La segunda seccion describe los avances mas importantes en pagos de los paises
participantes en el reporte. En esta oportunidad, el Banco Central de Brasil sefiala los
avances con su CBDC “Drex”, el Banco de la Republica de Colombia explica el
funcionamiento de los pagos inmediatos interoperables y el Banco Central del Peru
sefiala los avances en el Piloto de innovacion con CBDC.

En la tercera seccion, se describe el avance de los pagos transfronterizos en la region.
Para ello se realizé una encuesta y un anexo estadistico que fue enviado a cada Banco
Central. Los resultados fueron limitados debido a la falta de acceso a la informacién
sobre los pagos transfronterizos en los bancos centrales participantes.

Por ultimo, el reporte permite confirmar un patrén ampliamente percibido en la regién: el
rapido crecimiento de los pagos minoristas, destacando los pagos inmediatos (por medio
de billeteras digitales u otros canales o instrumentos de pago). En la Tabla 1 se observa
el crecimiento que hubo entre 2018 y 2023 en la regidn en los pagos minoristas con
medios de pago distintos del efectivo. Se utilizan dos indicadores: pagos minoristas per
capita (por persona adulta 15+) y el valor de los pagos respecto al PBI para cada pais
que particip6 en el reporte.

Los datos muestran un avance significativo en la adopciéon de pagos digitales en la
regidon. En uno de los paises analizados, el valor total de los pagos minoristas representa
diez veces el tamano de su Producto Bruto Interno (PBI), mientras que tres paises
registraron mas de 400 pagos minoristas por persona adulta (15 afos o mas) al afo.

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

2 En el documento se utiliza la coma como separador decimal y el espacio para separador de miles.

3Enel presente reporte se utiliza la poblacién adulta (15+) publicado por el Banco Mundial para todos los paises de la
region. Esto constituye una mejora respecto del Primer Reporte de Sistemas de Pagos de Sudamérica, donde se utilizd
la poblacién total reportada por cada pais.
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Tabla 1
Evolucién de los pagos minoristas en la region

2018 2023
Pag":)l;"r‘:i:loo?i‘:tas Varﬁzg‘:istaaios !‘lum_ero de Paqos_. min\;?ilsotrag ?'epsa;?e(::sto al

per capita respecto al PBI minoristas per capita PBI
Argentina 216 2,3 477 2,5
Bolivia 17 2,0 54 2,7
Brasil 164 6,0 563 10,0
Chile 157 54 440 5,4
Colombia 31 4,5 104 3,9
Ecuador 25 0,7 44 1,1
Peru 34 2,5 221 3,8
Paraguay 17 1,6 52 3,4
Uruguay 147 7,4 327 6,5
Venezuela 326 n.d. 343 n.d.

"Pagos minoritas incluye transferencias minoristas, débitos directos, cheques, tarjetas de pago y e-money.
Para el calculo de numero de pagos por pais per capita se considera la poblacion adulta extraida de la Base
de Datos de Libre Acceso del Banco Mundial.

n. d. : No hay datos disponibles
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. Panorama regional

1.1 Patrones de uso en los medios de pago

Tras la pandemia, se registrd un incremento significativo del volumen anual de los pagos
minoristas con medios distintos al efectivo en la regién* (202 por ciento® entre 2018 y
2023), relacionado en gran parte al cambio en los patrones de uso de los medios de
pago®. En 2023 el crecimiento fue de 34 por ciento, ligeramente menor al observado el
ano previo (37 por ciento). Destaca en esta evolucion el rapido incremento observado
en el niumero de transferencias de fondos y pagos con tarjetas, asociados a un uso mas
intensivo de estos instrumentos de pagos de menores montos por operacién. En
contraste, las transacciones con cheques se han reducido y su uso se destina
principalmente a operaciones de mayor valor. Por ultimo, los pagos inmediatos (fast
payments) se han popularizado rapidamente en algunos paises y son usados en
operaciones con monto promedio cada vez mas bajos, compitiendo directamente con el
efectivo.

Los pagos minoristas por persona adulta (15+) de la regién se incrementaron en 186
por ciento respecto al afio 2018, pasando de 144 pagos en dicho afno a 412 pagos en
2023, respecto a 2022, este indicador crecié 32 por ciento.

Grafico 1

Numero de pagos minoristas en la regién por Valor de pagos minoristas/PBI de la region
persona adulta (15+)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de cada banco central.
De otra parte, el valor de los pagos minoristas respecto al PBI de la region se incremento

de 4,8 en 2018 a 7,3 en 2023. Es importante destacar que el PBI de la regién creci6 en
14 por ciento desde el 2018.

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

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

8 En este documento utilizaremos de manera indistinta medios e instrumentos de pago para referirnos a las distintas
soluciones que tienen por objeto efectuar un pago (transferencias de fondos, tarjetas de pago, etc.) o requerirlo (cheques,
débitos directos, letras de cambio, cuotas de créditos, etc.).
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Respecto a los pagos inmediatos de la region, el numero de pagos por persona adulta
(15+) pas6 de 2 pagos en 2018 a 130 pagos en 2023, registrando ese ultimo afio una
expansion de 75 por ciento. Esta evolucion refleja, principalmente, una mayor adopcién
y uso de pagos inmediatos en la region respecto a otros instrumentos de pagos
minoristas. El incremento en su uso se explica tanto por la ampliacion de los casos de
uso, que ha mejorado su conveniencia, como por el ingreso continuo de nuevos
usuarios.

Grafico 2
Pagos inmediatos por persona adulta (15+)

130
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Fuente: Elaboracion propia con datos de cada banco central.

El Grafico 3 presenta la evolucion comparada del niumero de pagos por persona
bancarizada. Brasil y Argentina lideran el indicador llegando a mas de 650 pagos
minoristas por persona bancarizada. En un segundo grupo se encuentran Chile,
Uruguay, Peru y Venezuela superando los 350 pagos minoristas por persona
bancarizada.

Grafico 3
Numero de pagos minoristas por persona bancarizada en los afios 2019 y 2023 7
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Fuente: Elaboracion propia con datos de cada banco central.

La evolucién del numero de pagos minorista muestra una marcada heterogeneidad entre
los paises analizados, influida por factores como las diferencias en los avances de la
interoperabilidad, la disponibilidad de casos de uso y la facilidad para el enrolamiento

7 Se usa el ratio de bancarizacion del FINDEX para cada pais, cuya ultima version fue publicada en 2021. Dicho dato
se utiliza para 2019 y 2023 en el grafico.
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de usuarios a los sistemas pagos inmediatos. En otros casos, también esta
heterogeneidad refleja distintos niveles de bancarizacién y del uso de tarjetas en otros.
En Brasil y Argentina, destacan tanto el alto grado de interoperabilidad como la amplia
diversidad de casos de uso, consolidandolos como lideres regionales en estos aspectos.
En Peru, el rapido crecimiento observado en los ultimos afos se explica principalmente
por los avances en interoperabilidad y mejoras en la experiencia de uso. Por su parte,
en Chile, el elevado nivel de bancarizacion ha sido un factor clave para el impulso de
los pagos minoristas.

Otro aspecto relevante es que no todos los instrumentos de pago han tenido el mismo
nivel de éxito en todos los paises. Por ejemplo, las transferencias de fondos han
mostrado un notable crecimiento y masificacion en Brasil, Argentina y Peru. En cuanto
a pagos inmediatos, Brasil se posiciona como el principal referente, mientras que en
pagos con tarjetas destacan los avances logrados por Chile y Brasil (ver Grafico 4). En
el caso de las transferencias de fondos, Brasil y Argentina han experimentado un
crecimiento sobresaliente, superando los 200 pagos por habitante adulto (15+) al afo,
lo que los convierte en lideres regionales. Un segundo grupo de paises, conformado por
Perl, Venezuela y Chile, también ha mostrado un desempefo destacado, superando
los 100 pagos por habitante adulto (15+) al afio a través de transferencias de fondos.

Gréfico 4
Numero de pagos percapita y monto promedio por instrumento de pago minorista (2018 a 2023)
A. Transferencias de fondos® @ B. Pagos inmediatos® ®
10 000 600
9000
500
8000
=) o
2 7 000 =S 400
= ]
o 6000 c
s o
g so00 5 300
o -
S 4000 9 500
[} (S}
-~ c—
'_
ﬁ 3000
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Numero de pagos percapita NUmero de pagos percapita
Argentina Bolivia Brasil Argentina Bolivia Brasil
Chile Colombia Ecuador Peru Chile Colombia
Peru Uruguay Venezuela Venezuela Uruguay Paraguay
Paraguay
(a) Las flechas hacia abajo indican que el monto promedio de (b) Las flechas hacia abajo indican que el monto promedio de
las transferencias de fondos esta disminuyendo. Asimismo, los pagos inmediatos estd disminuyendo. Asimismo, las
las flechas hacia la derecha indican un mayor nimero de flechas hacia la derecha indican un mayor nimero de pagos
transferencias por persona al afio. inmediatos por persona al afio.

81ncluye transferencias intrabancarias, transferencias por sistemas de pagos de bajo valor y transferencias via otros (por
ejemplo, via Visa Direct u otros acuerdos de transferencias). Para Brasil se incluyen también transferencias de e-money.
Para Argentina y Ecuador no se cuenta con informacion de las transferencias intrabancarias.

9 Se sigue la definicion propuesta del BIS para pagos inmediatos (Fast Payments Systems): Transferencias
interbancarias donde la transmision del mensaje de pago y la disponibilidad de los fondos finales para el beneficiario se
producen en tiempo real o casi en tiempo real 24/7.
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C. Cheques ©

D. Tarjetas de pagos @
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(c) Las flechas hacia arriba indican que el monto promedio (d) Las flechas hacia abajo indican que el monto promedio
de los cheques estad aumentando. Asimismo, las flechas de las tarjetas de pagos esta disminuyendo. Asimismo,
hacia la izquierda indican un menor numero de pagos las flechas hacia la derecha indican un mayor numero
con cheques por persona al afio. de pagos con tarjetas por persona al afio.
Nota:

- Para el grafico B, la informacion corresponde al periodo 2018 y 2023, con excepcion de Bolivia, Brasil
y Colombia (2020 a 2023); Uruguay (2021 a 2023) y Paraguay (2022 a 2023).
Fuente: Elaboracion propia con datos de cada banco central.

En relacion con el uso per capita de las tarjetas, Argentina, Uruguay, Chile y Brasil han
superado los 200 pagos por habitante adulto al aifo, paises que se encuentran entre los
mas bancarizados de la regién.

El Grafico 4b muestra la rapida adopcién de los pagos inmediatos en la region, reflejada
en el aumento sostenido del numero de transacciones por persona adulta. Asimismo,
en la mayoria de los paises, el ticket promedio ha disminuido, lo que sugiere un uso
intensivo de estos instrumentos para pagos de bajo valor de persona a persona (P2P) y
persona a negocio (P2B), compitiendo con el efectivo. Otro factor que impulsa esta
tendencia es la facilidad de uso de los canales disponibles. En particular, una mejor
experiencia de usuario incentiva pagos de menor valor y mayor frecuencia. De otra
parte, el incremento de los limites transaccionales o la inclusion de nuevos casos de
uso, como los pagos entre personas y el gobierno (P2G) o entre empresas (B2B),
podrian aumentar el valor promedio de los pagos inmediatos.

Asimismo, usando la informacion de las encuestas recibidas por los Bancos Centrales
(ver Grafico 5 y 6), se puede destacar que, en la mayoria de los paises, las
infraestructuras de los pagos diferidos (DNS, en inglés) y de los pagos inmediatos (FPS,
en inglés), son de propiedad privada, mientras que, en el rol de liquidador, y en los
sistemas LBTR (RTGS, inglés) los bancos centrales tienen una importante participacion.
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Grafico 5
Propietario, Operador y agente liquidador de los Sistemas de pagos'®
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Fuente: Encuesta de Sistemas de pagos.
Nota: Los 10 Bancos Centrales participantes respondieron encuestas para 46 sistemas
de pagos en sus jurisdicciones.

Por su parte, el numero de sistemas de pagos multimoneda es ligeramente inferior al
numero de sistemas de pagos que opera con una unica moneda en la region. Asi,
existen 12 sistemas de pagos diferidos que procesan pagos en mas de una moneda, y
en el caso de los sistemas de pagos inmediatos y sistemas LBTR, esto ocurre solo en
6 de cada tipo de sistema.

Gréfico 6
Numero de Sistemas de pagos por tipo de monedas usadas en la liquidacion de operaciones
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Fuente: Encuesta de Sistemas de pagos.

Nota: Los 10 Bancos Centrales participantes respondieron encuestas para 46 sistemas
de pagos en sus jurisdicciones.

m Unica moneda

N Multimoneda

10 DNS: Deferred Net Settlement, FPS: Fast Payments Systems y RTGS: Real Time Gross Settlement.
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1.2 Avances en interoperabilidad de pagos

La interoperabilidad'" de los pagos estda avanzando en América del Sur, aunque con
estrategias diferenciadas. En la encuesta realizada a los bancos centrales para este
informe, ocho de los diez paises encuestados sefialaron que su legislacion incluye una
definicion de interoperabilidad.

Los paises que no definen interoperabilidad, Chile'? y Venezuela, son los mismos que
no tienen una norma explicita sobre interoperabilidad emitida por su respectivo Banco
Central. En el caso de Chile, se indicé que ellos poseen un unico sistema de pagos
inmediatos '3, dominante en el mercado local, en el cual participan la mayoria de las
entidades de depésito, logrando asi un alto grado de interoperabilidad. En el caso de
Venezuela, también se han establecido sistemas de pagos inmediatos interoperables,
pero estos no se han reglamentado.

La disponibilidad de sistemas y esquemas de pagos inmediatos en Sudamérica varia
considerablemente entre paises. En Ecuador y Uruguay, los sistemas de pagos
inmediatos aun se encuentran en fase de implementacion. Por otro lado, en Chile se
tiene un unico sistema de pagos inmediatos, como se menciond previamente, aunque
el Banco Central de dicha jurisdiccion ha sefialado que hay al menos dos proyectos en
desarrollo que planean interoperar con el sistema actual. Brasil cuenta con un unico
acuerdo (Pix) y un solo sistema de pagos (SPI), mientras que en Colombia hay dos
sistemas en produccion, los cuales no son interoperables. Por su parte, en Peru, se
viene avanzando en la fase 4 de interoperabilidad que implica el acceso de nuevos
agentes al sistema de pagos, por ejemplo, Fintechs en la Camara de Compensacion
Electronica. En Argentina, Bolivia y Venezuela disponen de tres sistemas de pagos
inmediatos cada uno; los de Argentina y Bolivia son plenamente interoperables, mientras
que en Venezuela la interoperabilidad es parcial. Finalmente, en Paraguay, desde el
2022 tienen el Sistemas de Pagos Inmediatos (SPI) totalmente implementado, y en
2024, se emitio la Resolucion N°12, Acta N°34, que establece los lineamientos para la
implementacion del estandar QR, con el objetivo de desarrollar un sistema de pagos
interoperable.

Respecto de los modelos de interoperabilidad (ver grafico 7) podriamos decir que en la
regién se vienen utilizando dos tipos: i) plataforma comun y la ii) interconexion de
sistemas. En el primer caso, existe un sistema con la capacidad de realizar la
compensacion y la liquidacién de cualquier participante presente en los sistemas de
pagos nacionales. Este es el ejemplo de PIX en Brasil. De otra parte, el modelo de
interconexion de sistemas trabaja vinculando distintos sistemas de manera bilateral.
Esto permite que todos los participantes en cualquiera de los sistemas en una
jurisdiccién pueden interoperar con el resto de los participantes en otro sistema de
pagos. Este es el caso de Argentina que cuenta con tres redes de pago interconectadas
y Bolivia que cuenta con dos Camaras de Compensacion y Liquidacién, el Médulo de

11 se define como el estado de compatibilidad técnica y legal de los sistemas o esquemas de pago que posibilita al
usuario final enviar y recibir fondos con cualquier otro usuario sin necesidad de que ambos mantengan cuentas en la
misma entidad financiera o similar.

2 No lo definen a nivel normativo, pero se menciona en el Informe de Sistemas de pagos 2023 y 2024.
13 Transferencias Electrénicas de Fondos (TEF), procesadas a través del Centro de Compensacion Automatizado (CCA).
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Liquidacién Diferida (MLD) del Banco Central de Bolivia y dos redes de tarjetas
interconectadas para el procesamiento de transferencias electronicas. Asimismo,
debido a que existe la necesidad de interconectar sistemas existentes, en Peru y
Colombia se espera que las nuevas plataformas de pagos inmediatos tengan que
interconectarse siguiendo este esquema.

Gréfico 7
Diagrama de alternativas de interoperabilidad de sistemas de pago en la regién

Plataforma Comitin Interconexidn de Sistemas

b }

r
i o

Participante de la Red Sistema de Pagos

Fuente: Elaboracién propia

En varias jurisdicciones de Sudamérica los beneficios de la interoperabilidad en los
sistemas de pagos son ampliamente reconocidos por los bancos centrales. Paises como
Argentina, Chile, Colombia, Paraguay, Perd y Uruguay -coinciden en que la
interoperabilidad contribuye significativamente a mejorar la experiencia del usuario.
Asimismo, en Chile, Colombia, Paraguay, Peru, Ecuador, Uruguay y Venezuela, se
resalta su capacidad para fomentar un mercado mas competitivo al nivelar las
condiciones para todos los participantes.

Por otro lado, la mejora de la eficiencia operativa es identificada como un beneficio clave
en Argentina, Bolivia y Venezuela, destacando su impacto positivo en los procesos
internos y en la optimizacién de las operaciones.

En la mayoria de los paises sudamericanos donde se ha implementado la
interoperabilidad de pagos inmediatos, los pagos de persona a persona son el caso de
uso mas comun. Argentina, Bolivia, Chile, Paraguay, Peru y Venezuela han destacado
este tipo de transaccion como interoperable en sus sistemas de pagos. Ademas, en
varios paises, los pagos de persona a comercios son interoperables, como es el caso
de Argentina, Bolivia, Colombia, Paraguay, Peru y Venezuela. Esto refleja una tendencia
en la regién hacia la habilitaciéon de pagos minoristas mas eficientes entre individuos y
comercios. Argentina, Bolivia y Venezuela son los Unicos paises que mencionan la
interoperabilidad de pagos de persona a gobierno. Respecto a los casos de uso que
requieren interoperabilidad de pagos inmediatos, la respuesta mas popular fueron los
pagos de transporte.

Los aspectos que se estan regulando en materia de pagos inmediatos incluyen, en la
mayoria de los casos, la obligacion de interoperar y la interoperabilidad de
infraestructuras y cuentas de pago. Argentina, Bolivia, Colombia, Perd y Uruguay
destacan por tener regulaciones especificas que incluyen la interoperabilidad de canales
de pago, como cajeros automaticos (ATMs), banca movil y puntos de venta (POS).
Ademas, en Argentina y Colombia se regulan los estandares de interfaces de
programacion de aplicaciones (APIls), buscando garantizar la compatibilidad entre los
distintos sistemas de pago. Por su parte, Argentina, Bolivia, Paraguay y Peru también
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han establecido estandares para codigos QR como parte de sus esfuerzos de
interoperabilidad.

En varios paises de Sudamérica, los Bancos Centrales tienen el poder para regular las
tarifas relacionadas con los pagos inmediatos. En Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador
y Paraguay'¥, los Bancos Centrales pueden regular todas las tarifas, tanto para usuarios
finales como para los participantes del sistema. Esto abarca una amplia gama de cobros,
incluyendo comisiones y cualquier otra forma de remuneracién relacionada con los
servicios de pago. Por otro lado, en Bolivia y Venezuela, los Bancos Centrales sélo
tienen facultad para regular las tarifas aplicadas a los usuarios finales, dejando fuera de
su ambito las tarifas entre los participantes del sistema. En contraste, Chile, Uruguay y
Perd no otorgan poder a sus Bancos Centrales para regular tarifas por pagos
inmediatos. En el caso del Peru, este afio se ha modificado la Ley de pagos, otorgandole
al banco central la capacidad para establecer lineamientos para las comisiones de tal
manera que reflejen los costos del servicio otorgado, y que no afecten la
interoperabilidad.

14 En Paraguay las transferencias realizadas en el sistema de pagos instantaneos son gratuitas. Lo Unico que esta
permitido cobrar son otros servicios que se desarrollan sobre la plataforma de pagos inmediatos. Por ejemplo, servicio
de inicio de pagos, etc.
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1.3 Avances de innovacion de la regién

Los bancos centrales de la regién estan avanzando hacia la modernizacion de sus
infraestructuras de pagos, enfocandose en sistemas mas eficientes y accesibles. Las
iniciativas abarcan desde la creacion de nuevas infraestructuras de pagos inmediatos
minoristas y la priorizacion de la interoperabilidad de los sistemas hasta el desarrollo de
Finanzas Abiertas y la exploracion e implementacion de monedas digitales de banco
central (CBDC). En conjunto, estas acciones estan configurando un ecosistema
interconectado que no solo moderniza los pagos, sino que también busca democratizar
el acceso a la economia digital.

Fortalecimiento de Infraestructuras de Pagos Instantaneos

Los bancos centrales en la regidon estan priorizando el fortalecimiento de las
infraestructuras de pagos instantaneos. En Chile, se inicio en abril de 2024 la operacion
de la primera Camara de Compensacion de pagos de Bajo Valor, especializada en
procesar Transferencias Electronicas de Fondos (TEF) instantaneas, con el objetivo de
mejorar la gestidon de riesgos en las entidades financieras y optimizar la infraestructura
de pagos instantaneos. Colombia, por su parte, implementara un servicio de liquidacion
en tiempo real para su Sistema de Pagos Inmediatos (SPI). En Perl, se esta
construyendo una plataforma de pagos minoristas operada por el Banco Central de
acceso universal y enfoque complementario; que ademas fortalecera la resiliencia del
ecosistema de pagos (plataforma de contingencia). Por su parte, Uruguay tiene
programado desarrollar un Sistema de Pagos Rapidos (SPR).

Promocion de Finanzas Abiertas

La adopcion de Finanzas Abiertas (Open Finance) es una tendencia comun en la region.
Brasil esta avanzando en el desarrollo de una plataforma de Finanzas Abiertas que
incluira diversas opciones de pago, incluidas las monedas digitales emitidas por el banco
central (CBDC), dentro de un ecosistema regulado. Chile estd trabajando en la
regulacion del Sistema de Finanzas Abiertas, que abarca a los proveedores de servicios
de iniciacién de pagos. Paraguay busca ampliar la participacion de Proveedores de
Servicios de Inicio de Pagos (PISP) en el ambito Fintech. Peru viene realizando mesas
de trabajo con la industria de pagos (entidades financieras, fintechs, bigtech, etc.) y con
otras autoridades sobre el modelo de Iniciacion de Pagos. Uruguay ha publicado una
Hoja de Ruta para implementar Finanzas Abiertas, enfocandose en la gobernanza y en
un proyecto de ley para 2024, con soluciones concretas de pagos y transferencias
esperadas para 2025. Colombia desde 2022 regula las finanzas abiertas para el
intercambio de datos del consumidor financiero, la comercializacion de tecnologia y la
iniciacion de pagos en sistemas de pagos de bajo valor.

Avances en Monedas Digitales de Banco Central (CBDC)

En cuanto a las Monedas Digitales de Banco Central (CBDC), Brasil avanza con la
implementacién de Drex, integrando principios de finanzas descentralizadas vy
tokenizacién en los balances bancarios, con una segunda fase que se extendera hasta
2025. Chile, Colombia y Bolivia se encuentran en fases de investigacion sobre la emision
de una CBDC, con Chile y Colombia planificando la exploracién de aplicaciones
practicas sin, necesariamente, comprometerse a una emisioén futura. En Peru, se lanzé
en octubre de 2024 el primer piloto de CBDC minorista, dirigido a mejorar el acceso y
uso de pagos minoristas en areas con baja bancarizacién. Paraguay recibi¢ asistencia
del FMI donde se evalué la oportunidad y factibilidad de implementacion del CBDC y
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recomendaron no avanzar en este proyecto, y en su lugar priorizar los esfuerzos de
consolidacién del sistema de pagos instantaneos.

Desarrollo de la Interoperabilidad

El interés por desarrollar la interoperabilidad entre sistemas de pago es elevado entre
los paises sudamericanos. Bolivia consolidé en 2023 la interoperabilidad entre las
camaras de compensacion, redes de tarjetas y entidades no bancarias. En Colombia,
se ha extendido la implementacién de la fase 3 de interoperabilidad de los Sistemas de
Pago de Bajo Valor Inmediatos. Ecuador trabaja en la implementacion de la
interoperabilidad; su 6rgano de gobierno emitid la norma de interoperabilidad que
contempla obligaciones, responsabilidades y tiempos de implementacion. Pert avanza
en la implementacion progresiva de su Estrategia de Interoperabilidad a través de 4
fases bajo el marco regulatorio del BCRP. Uruguay busca establecer interoperabilidad
entre codigos QR. Paraguay cuenta con interoperabilidad a nivel de sistema de pagos
instantaneos (participan todas las entidades financieras, también cooperativas y EMPE).

Tabla 2
Resumen de avances en las iniciativas sobre pagos en la region

Infraestructuras Open
Avance de pagos Fi P CBDC Interoperabilidad
. . inance
inmediatos
Evaluacion / BOL, CHI,
Investigacion URU PER COL"
Marco BOL, PER, ECU,
Normativo BOL CHI, URU URU
Piloto / BOL, CHI, COL,
Implementacion PER, PAR BRA BRA, PER BOL, COL, PER

Nota. Se ha utilizado la siguiente nomenclatura: Bolivia (BOL), Brasil (BRA), Chile (CHI),
Colombia (COL), Paraguay (PAR), Peru (PER) y Uruguay (URU).

15 Centrado en pagos mayoristas.
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11.1 Brasil: Los Avances del Banco Central do Brasil
con su CBDC, el Drex.

Introduccion

El Banco Central de Brasil (BCB) ha estado desarrollando desde 2020 su moneda
digital, denominada Drex. Este es el Real en formato digital, emitido y operado en una
plataforma tecnoldgica bajo la supervisién del BCB. Por lo tanto, Drex se clasifica como
una Moneda Digital de Banco Central (CBDC por Central Bank Digital Currency).

Las CBDCs estan ganando relevancia globalmente, ya que muchos paises investigan
su potencial y cémo integrarlas en sus economias digitales.

¢, Como funcionara?

El Drex permitira la realizacion de transacciones financieras seguras con activos
digitales y contratos inteligentes, accesibles al publico. Estos servicios financieros seran
liquidados a través de los bancos, dentro de la Plataforma Drex del BCB, un entorno
basado en tecnologia de registro distribuido (DLT).

Actualmente, Brasil carece de una infraestructura descentralizada que tenga como
activo nativo una CBDC y que sea compatible con transacciones con activos
"tokenizados". Esto expone a las transacciones digitales a riesgos que pueden
comprometer la estabilidad financiera. La infraestructura DLT de Drex, por su parte,
ofrecera altos niveles de auditabilidad, trazabilidad y transparencia, proporcionando
herramientas clave para la supervision y regulacion.

Con Drex, los beneficios de estas tecnologias estaran disponibles para un publico mas
amplio sin exponer a los usuarios a riesgos asociados a entornos financieros no
regulados.

El acceso a la Plataforma Drex requerira de intermediarios financieros autorizado, como
bancos, quienes seran los responsables de transferir los fondos desde las cuentas
bancarias hacia las billeteras digitales Drex de los usuarios, permitiendo asi realizar
transacciones con activos digitales de manera segura.

Cronologia del proyecto Drex

El proyecto Drex comenzé en 2020, cuando el Banco Central de Brasil anuncié su
interés en desarrollar una CBDC. Durante 2021 y 2022 se llevaron a cabo estudios y
consultas con expertos para definir los objetivos y el marco regulatorio del proyecto. En
2023, se iniciaron las pruebas piloto, con la participacién de diversas instituciones
financieras y tecnologicas. La fase actual seguira hasta junio de 2025, cuando sera
elaborado un reporte para garantizar la transparencia de la evolucion de la iniciativa
Drex. El lanzamiento publico de Drex depende de la maduracién de las soluciones de
privacidad y escalabilidad.

Directrices Drex — 2023

Enfasis en el desarrollo de modelos innovadores con la incorporacién de tecnologias,
como:
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e Contratos inteligentes (smart contracts) y dinero programable, compatible con
servicios a través “internet de las cosas” (loT).

o Desarrollo de aplicaciones en linea, teniendo en cuenta la posibilidad de pagos
fuera de linea; emision del Drex Mayoristas por parte del BCB como medio de
pago, la oferta de servicios financieros minoristas liquidados a través de Drex
Minoristas emitidos por participantes del Sistema Financiero Nacional (SFN) y
del Sistema de Pagos Brasilefio (SPB).

e Aplicacion de estandares y reglas vigentes para las operaciones realizadas en
la plataforma Drex, evitando asimetrias regulatorias.

o Garantia de seguridad juridica en las operaciones realizadas en la plataforma
Drex.

e Garantia de los principios y normas de privacidad y seguridad previstos en la
legislacion brasilefia, especialmente en la ley de secreto bancario y la LGPD —
Ley General de Proteccion de Datos.

o Disefio tecnoldgico que permita el pleno cumplimiento de las recomendaciones
internacionales y estandares legales en materia de prevencién del lavado de
dinero, financiamiento del terrorismo y financiamiento de la proliferacion de
armas de destruccion masiva, incluso en cumplimiento de 6rdenes judiciales
para rastrear operaciones ilicitas.

Adopcidén de una solucion tecnolégica basada en DLT que permita:

Registro de bienes de diferente naturaleza.

e Descentralizacion en la provision de productos y servicios.
Interoperabilidad con sistemas nacionales heredados y otros sistemas para
registrar y transferir informacion y comercializar activos digitales regulados.

e Integracidén con sistemas de otras jurisdicciones, con el objetivo de realizar
pagos transfronterizos.

o Adopcién de estandares de resiliencia y ciberseguridad equivalentes a los
aplicables a infraestructuras criticas de los mercados financieros.

Decisiones de diseno
El disefio del Drex se basé en varias decisiones clave:

e Tecnologia DLT: Se eligiéo DLT para garantizar la seguridad y transparencia de
las transacciones.

¢ Intermediarios financieros: Drex se distribuira a través de bancos y otras
instituciones financieras autorizadas, asegurando una supervisién adecuada y
facilitando la integracion con el sistema financiero existente.

¢ Privacidad y seguridad: Se han implementado medidas estrictas para proteger
la privacidad del usuario y garantizar la seguridad de los datos.

¢ Pilotos de tokenizacion: Los pilotos de tokenizacion son una parte crucial del
proyecto Drex. Estos pilotos tienen como objetivo probar la viabilidad de
tokenizar diversos activos, incluidos bonos publicos y otros instrumentos
financieros. Durante estos pilotos, se simularon transacciones interbancarias y
la emisién de bonos gubernamentales tokenizados.

o Trasparencia de los Pilotos: Los resultados de los pilotos de tokenizacion

fueron presentados en la lll Plenaria del Foro Drex, realizado en diciembre de
2023. Algunos de los resultados iniciales presentados incluyeron:
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- Registro de billeteras: se registraron 16 billeteras CBDC estandar y 949
billeteras de clientes (DVt - Depdsitos a la vista tokenizados o MEt - Moneda
electrénica tokenizada).

- Emisiéon de CBDC: se emitieron 420 transacciones de conversion de CBDC
desde Reservas Bancarias (RB) o Cuentas de Liquidacion (CL).

- Transferencias de CBDC: Se realizaron 449 transferencias de CBDC entre
instituciones.

- Conversion de CBDC: Se realizaron 131 conversiones de CBDC a RB o CL.

- Emision de DVt o MEt: Se emitieron unidades de DVt o MEt de forma
descentralizada, en 1912 operaciénes.

- Transferencias DVt o MEt: Se realizaron 289 transferencias de valor en DVt
o MEt entre clientes de una misma entidad y 1626 transferencias a clientes
de otras entidades.

Consideraciones adicionales
El Banco Central do Brasil considerd varios factores adicionales al desarrollar Drex:

Inclusion financiera: Drex busca democratizar el acceso a servicios financieros
avanzados como contratos inteligentes y transacciones seguras.

Eficiencia y reduccion de costos: la implementacion del Drex y la tokenizacion de
activos prometen reducir los costos de transaccion y aumentar la eficiencia del sistema
financiero.

Interoperabilidad: se estan realizando esfuerzos para garantizar que Drex sea
interoperable con otros sistemas de pago y plataformas financieras, tanto a nivel
nacional como internacional.

Aunque aun no se ha establecido una fecha concreta para el lanzamiento oficial de Drex,
este se encuentra en fase de pruebas dentro del Piloto Drex, iniciado en marzo de 2023
en un entorno restringido. Los resultados de esta fase determinaran la inclusion de
pruebas mas amplias con la participacién de la poblacién. Sin embargo, para llegar a
esa etapa, los participantes del proyecto y del mercado deberan haber alcanzado el nivel
adecuado de madurez tecnolégica y operativa.

El proyecto Drex representa un paso importante hacia la modernizacion del sistema
financiero brasilefio. Al integrar tecnologia avanzada, como la tokenizacion de activos,
y ejecutar pilotos para evaluar su viabilidad, el Banco Central do Brasil esta
posicionando a Drex como una herramienta clave en el futuro de la economia digital del
pais.

Proyectos Seleccionados para la Segunda Fase del Piloto Drex
El BCB anunci6, el 4 de septiembre de 2024, la lista de proyectos seleccionados,
elaborada en conjunto con la Comisién de Valores Mobiliarios (CVM), que contiene 13

temas para el desarrollo en la segunda fase de pruebas de la plataforma del Piloto Drex,
de un total de 42 propuestas de casos de uso presentadas.
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En la segunda fase de pruebas, la infraestructura creada para el Piloto pasara a probar
la implementacion de servicios financieros, disponibles a través de contratos inteligentes
creados y gestionados por terceros participantes de la plataforma.

El desarrollo de los temas seleccionados debera iniciarse pronto, en un entorno de
debate dedicado a cada uno de los temas donde reguladores y participantes podran
discutir la mejor estrategia de implementacion, la gobernanza de los nuevos servicios y
evaluar la interaccion de las soluciones de privacidad disponibles con la implementacion
del tema propuesto.

El Piloto Drex cuenta actualmente con la participacién de 16 entidades, directamente
involucradas en las pruebas y en el desarrollo de los recursos necesarios para la
operacion de la plataforma.

La seleccion de los temas

Considerando la superposicion de alcance en las propuestas presentadas, el Comité
Ejecutivo de Gestion (CEG) del Piloto Drex decidié agregar los casos de uso en 13
temas, listados a continuacion, de los cuales 11 estan bajo la competencia del BCB y
los otros 2, bajo la competencia de la CVM.

Temas elegidos y consorcios/bancos participantes:

Cesion de recibibles: ABC e Inter;

Crédito colateralizado en CDB (Certificados de Depdsito Bancario): Banco do Brasil
(BB), Bradesco e Itau;

Crédito colateralizado en titulos publicos: ABBC, ABC y MB;

Financiamiento de operaciones de comercio internacional (Trade Finance): Banco Inter;
Optimizacién del mercado de cambio: XP-Visa y NuBank;

Fondo de liquidez para negociacion de titulos publicos: ABC, Inter y MB;
Transacciones con Cédulas de Crédito Bancario: ABBC;

Transacciones con activos del agronegocio (CVM): TecBan, MB y XP-Visa;
Transacciones con activos en redes publicas: MB,;

Transacciones con automéviles: B3, BV y Santander;

Transacciones con créditos y descarbonizacion - CBIO: Santander;

Transacciones con obligaciones/debentures (CVM): B3, BTG y Santander;
Transacciones con inmuebles: BB, Caixa Econémica Federal y SFCoop;

A lo largo del tercer trimestre de 2024, el BCB abrira la convocatoria para nuevas
propuestas de entidades interesadas en participar en el Piloto Drex. Los seleccionados
deberan probar la implementacion de contratos inteligentes hasta el final del primer
semestre de 2025.

Mas detalles y actualizaciones en: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/drex
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1.2 Colombia: Sistemas de pagos inmediatos
interoperados de Colombia®®

I Contexto de mercado

El mercado de pagos electrénicos de Colombia tiene actores privados y publicos que
operan las distintas infraestructuras disponibles.

Los sistemas de pagos de bajo valor (SPBV) incluyen los operadores de redes de
tarjetas, las redes de cajeros automaticos y las camaras de compensacion CENIT,
operada por el Banco de la Republica (BR), y ACH Colombia, propiedad de algunos
bancos comerciales.

En 2019, ACH Colombia creé un nuevo sistema de pagos denominado Transfiya, a raiz
de la necesidad planteada por el BR de ampliar la aceptacién de los pagos electrénicos
en el pais. Este sistema permite transferencias entre personas en tiempo real y hoy
cuenta con 23 entidades financieras participantes. En 2023, Redeban, otro SPBV
enfocado principalmente en el procesamiento de tarjetas, puso en produccion el servicio
denominado EntreCuentas el cual procesa pagos electronicos inmediatos a comercios,
los cuales se ordenan a través de la lectura de un cédigo QR interoperado. Actualmente
participan 7 entidades financieras en dicho sistema.

Si bien la industria de pagos ha registrado avances en los ultimos afos, aun persisten
fallas de mercado que impiden una mayor evolucion en el nivel de digitalizacién de los
pagos. Con el fin de entender las causas de esta situacion, el BR en 2022, convoco el
Foro de Sistema de Pagos, un espacio de dialogo con la industria que permitié construir
un consenso en torno a las fricciones existentes y un acuerdo sobre cémo abordarlas.

Segun lo identificado en el Foro, persiste una fragmentacion del mercado transaccional
derivado de la ampliacion de esquemas originalmente cerrados de billeteras
electronicas que generaron un crecimiento importante en el uso de transferencias
electrénicas intrabancarias como instrumento de pago'’. Adicional a la falta de
interoperabilidad plena se observan fricciones que impiden un acceso universal a la
industria de pagos, especialmente por parte de actores nuevos y especializados en
actividades claves como la adquirencia. Esta situacion ha generado una limitada
aceptacién de los pagos electrénicos, sobre todo en comercios medianos y pequefos.

16 | as opiniones expresadas en los articulos son las de sus autores y no necesariamente reflejan el parecer
y la politica del Banco o de su Junta Directiva.

17 Seguin la informacién disponible en el Reporte de la infraestructura financiera e instrumentos de pago
2024, “las [transferencias] intrabancarias superaron en valor en 1,5 veces a las interbancarias” y
representaron en numero de operaciones el 86% del total de las transferencias electrénicas realizadas en
2023. Ver: https://repositorio.banrep.gov.co/server/api/core/bitstreams/cOb75ee7-b967-4bd0-9d4b-
bd6ecc42a9f4/content
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En suma, se observa un crecimiento pausado del ecosistema transaccional electrénico
y un uso del efectivo que representa alrededor del 79 por ciento de las transacciones
cotidianas del pais®.

Il Alcance del Sistema de Pagos Inmediatos Interoperados

A partir de este diagndstico, y del reconocimiento del banco central como lider natural
de la agenda de promocion de los pagos electronicos por parte de la industria, el BR
decidié avanzar con el proyecto de Pagos Inmediatos Interoperados basado en el
reconocimiento de los avances logrados por el sector privado y motivado en la
necesidad de converger a los principios de interoperabilidad, acceso e innovacion.

Dicho proyecto esta actualmente en ejecucion y tiene dos grandes frentes de trabajo. El
primero corresponde al regulatorio el cual se ha enfocado en la definiciéon de las reglas
requeridas para la interoperabilidad de los sistemas pago de bajo valor inmediato
(SPBVI) en Colombia. Dichas reglas incluyen tanto los principios sobre los cuales deben
operar dichos sistemas, como los estandares y consideraciones técnicas a ser
implementadas para el procesamiento de las operaciones y una experiencia de usuario
unificada y simple. El segundo, aborda la provision de infraestructuras centralizadas de
liquidacion y directorio de llaves para todas las camaras, y la entrada de una camara de
pagos inmediatos operada por el BR.

a. Caracteristicas de un pago inmediato

De acuerdo con lo dispuesto en la regulacién, un pago inmediato se caracteriza por ser
una orden de transferencia tipo push, cuenta a cuenta, cuyo procesamiento ocurre en
menos de 20 segundos, su enrutamiento se da a través de una llave o alias que identifica
a los usuarios finales en el ecosistema o a través de la lectura de un codigo QR
interoperable. Ademas, el servicio se presta de forma ininterrumpida (24/7) todos los
dias del afo.

De acuerdo con la experiencia internacional, la apropiacion que los usuarios finales
tienen de este nuevo instrumento de pago depende en gran medida de lograr una
usabilidad sencilla y unificada. Asi, la llave se convierte en un elemento critico para
cumplir con este objetivo, razén por la cual la regulacién ha definido la implementacion
de un modelo multi-llave que le permita a cada usuario final asignar hasta cuatro tipos™®
de llaves a una misma cuenta de depdsito y en el caso de los comercios existird como
quinta opcion el cédigo de identificacion del comercio o merchant-id. Igualmente se ha

8 Banco de la Republica. Resultados de la encuesta de percepcion sobre el uso de los instrumentos, para
los pagos habituales en Colombia 2024. Ver: htips://www.banrep.gov.co/es/publicaciones-
investigaciones/encuesta-percepcion-instrumentos-pago-colombia

19 Tipos de llave: numero de identificacién, nimero celular, correo electrénico y una composicion
alfanumérica asignada por la entidad financiera donde el usuario tenga su cuenta o depdsito electrénico.
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dispuesto que los participantes deberan incluir en sus aplicaciones una zona
determinada en la cual los clientes podran registrar la(s) llave(s), realizar operaciones y
consultar el historico de transacciones, entre otras funcionalidades basicas del
ecosistema.

b. Arquitectura interconectada

El segundo frente implica el desarrollo y operacion de una nueva infraestructura publica
digital conformada por el directorio centralizado, el mecanismo operativo para la
liquidacion y una camara de pagos inmediatos publica. Esta nueva infraestructura
prestara un servicio 24/7 los 365 dias del ano y soporta la arquitectura interconectada
de tres niveles sobre la cual funciona el esquema (ver diagrama 1).

Gréfico 8
Arquitectura del ecosistema de pagos inmediatos de Colombia?°
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El directorio centralizado (DICE) es el nodo que garantiza la interoperabilidad plena y
entrara en funcionamiento en el segundo trimestre de 2025. Este sistema administrara
las llaves que identifican a todos los usuarios finales en el ecosistema. Entre sus
funcionalidades principales esta la de garantizar la unicidad de dichas llaves, atributo
indispensable para que la orden de transferencia pueda ser enrutada y procesada de
forma exitosa.

El componente de liquidacion centralizada entrara en operacion en el tercer trimestre de
2025 y esta disefiado para administrar la liquidez del ecosistema respaldado en dinero
de banca central. Gracias a la puesta en marcha de este componente se garantiza que
todas las transacciones inmediatas estan libres de riesgo de crédito, lo que es deseable
debido a su atributo de irrevocabilidad.

20 La descripcion detallada de la arquitectura interconectada que soporta al esquema de pagos inmediatos
interoperados de Colombia puede consultarse en la regulacion y demas documentacion del proyecto. Para
acceder a dicha informacion dirijase a: https://www.banrep.gov.co/es/pagos-inmediatos
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Ademas, el BR adicionara una nueva camara de pagos inmediatos con la que se espera
complementar el mercado al proporcionar el acceso universal al ecosistema de pagos
inmediatos y promover la aparicion de nuevos casos de uso a través de la interaccién
directa con proveedores de servicios de pago, entre otros. El inicio de sus operaciones
se espera para el cuarto trimestre del 2025.

Tanto los servicios centralizados como la camara de compensacién inmediata estan
soportados en tecnologia de punta en sistemas de informacién. De esta manera, el BR
busca contar con las capacidades para atender los requerimientos de innovacién y
escalabilidad que se observan en otras jurisdicciones que ya han implementado el
servicio.

c. Tipos de operaciones

Con el fin de lograr la interoperabilidad plena y teniendo en cuenta la premisa de
reconocer dentro de la arquitectura las infraestructuras de pagos inmediatos existentes,
la regulacion distingue y reconoce dos tipos de operaciones. Las operaciones intra-
SPBVI que corresponden a aquellas 6rdenes cuya entidad originadora y receptora estan
en el mismo SPBVI y las operaciones inter-SPBVI las cuales ocurren entre entidades
financieras participantes en distintos SPBVI. Este ultimo tipo de operacioén es posible,
gracias a la existencia del DICE, el cual resuelve la llave y la enruta al SPBVI receptor
para que se complete el flujo del pago.

Il. Consideraciones finales

El Sistema de Pagos Inmediatos de Colombia esta soportado en una arquitectura Unica
orientada a lograr la interoperabilidad plena y a reconocer las iniciativas de industria
existentes. Lo anterior, se rige bajo un esquema enfocado en promover la escalabilidad
y la innovacién mediante la adopcién de reglas de procesamiento y experiencia de
usuario basada en estandares internacionales.

El Foro de Sistemas de Pago fue una instancia definitiva para concertar una hoja de ruta
para la implementacion de esta nueva arquitectura y para la construccion de un
esquema al que toda la industria de pagos pudiera converger en el corto plazo. Esta
instancia evoluciond, gracias a la disposicion regulatoria, para convertirse en el Comité
de Interoperabilidad de Pagos Inmediatos (CIPI), el cual se constituye en una instancia
de discusion que motivara el debate en torno a la escalabilidad e innovacién del
ecosistema. Ademas, servira de escenario para abrir la conversacion sobre temas
criticos como la prevencion del fraude, entre otros.

Finalmente, todo el esquema sera identificado por un sello o0 marca el cual le facilitara
al usuario final distinguir al instrumento de pago inmediato de los demas instrumentos
de pago electronicos disponibles en la economia. Esta decisién se tomé motivada en
experiencias exitosas como PIX en Brasil y UPI en India, donde el nombre del servicio
logro incorporarse dentro de la jerga cotidiana de la poblacion y facilitar asi su adopcion
y uso. El nombre elegido para el caso colombiano es Bre-B, el cual se lee como breve,
y es un término de uso cotidiano para hacer énfasis en los conceptos de velocidad,
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rapidez, movimiento y dinamismo. El manual de uso del sello es un anexo de la
regulacion que define todas las pautas para ser usado por las entidades financieras que
decidan prestar el servicio de pagos inmediatos. Se espera que en paralelo al
alistamiento técnico y tecnolégico el BR junto con la industria avancen en la promocion
y educacion de Bre-B frente a los usuarios.
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11.3 Peru: Pilotos con CBDC, ampliando la frontera de
los pagos digitales

Motivacion

Los pagos digitales han venido creciendo a un ritmo acelerado desde la pandemia,
aunque dicho aumento se ha registrado principalmente en la poblacién
bancarizada. Segun la Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO)?' en 2023
aproximadamente el 44 % de la poblacién adulta en el Perti no contaba con una cuenta
de depodsito. Esta situacion limita el desarrollo de los sistemas de pagos y, en
consecuencia, restringe el acceso de una parte significativa de la poblacion a los
beneficios que ofrecen los pagos digitales, como menores costos, menores riesgos y
mayor rapidez en comparacion con el uso de efectivo (ver Grafico 9).

Gréafico 9
Evolucién de la bancarizacién y uso de pagos digitales
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Fuente: BCRP y ENAHO (2023).

21 La ENAHO es una encuesta realizada por el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica
(INEI) que proporciona informacién estadistica sobre diversos aspectos sociales, econémicos y
demograficos de la poblaciéon peruana. En el ENAHO se abordan temas como condiciones de
vida, acceso a servicios basicos y financieros, situacion laboral, nivel de educacion, salud,
seguridad alimentaria, entre otros.
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Grafico 10
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En este contexto, la introduccién de una CBDC?? puede ser una herramienta para
ampliar el acceso y uso de los pagos digitales a las regiones del pais con baja
bancarizacién, considerando aquella poblacién que cuenta con celulares de baja gama,
complementando los esfuerzos del sector privado y la oferta de medios de pago,
facilitando con ello las transacciones no presenciales de las personas que habitan en
zonas alejadas de las ciudades de mayor tamano.

Avances en el estudio de la CBDC en el Peru

El Banco Central de Reserva del Peru, asi como otros bancos centrales, ha venido
investigando la CBDC con el objetivo de promover el acceso y uso de pagos
digitales. En ese sentido, el BIS? resalta que los bancos centrales estan evaluando
cémo las CBDC para pagos minoristas pueden ayudar a acelerar el proceso de inclusion
financiera, para ser una herramienta adicional de promocion de la inclusién a los pagos
digitales, y por esta via, a la bancarizacién. Los bancos centrales estan considerando
opciones de disefio que aborden las barreras existentes a la inclusion, entre ellas,
promover la innovacion permitiendo nuevos proveedores de servicios de pago no
bancarios con una base tecnoldgica sélida y de bajo costo para el publico, con interfaces
novedosas y pagos en zonas con poblacion que usa celulares de baja gama.

22 El dinero digital de banco central (CBDC, por sus siglas en inglés) es un dinero soberano (soles)
en formato digital, que se constituye como un pasivo del Instituto Emisor y que se mantiene en
cuentas en el Banco Central que no generan intereses.

23 Auer, R. A, Banka, H., Boakye-Adjei, N. Y., Faragallah, A., Frost, J., Natarajan, H., & Prenio,
J. (2022). Central bank digital currencies: a new tool in the financial inclusion toolkit? Bank for
International Settlements, Financial Stability Institute.
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En esa linea, en marzo de 2023, el Banco Central publico el documento “CBDC:
Promoviendo los pagos digitales en el Per(”?*, el cual presenta los resultados sobre la
situacién actual del mercado de pagos en el pais, los posibles casos de uso de una
CBDC orientada principalmente a las personas no bancarizadas y los aspectos a
considerar para el disefio e implementaciéon de una CBDC, siendo un aspecto importante
proveer un servicio de pago que alcance a la poblacién con limitado acceso a internet
(pagos offline). El documento concluye que una CBDC puede complementar el uso
de los actuales instrumentos de pago, e inclusive de billetes y monedas, lo cual
fomentaria un sistema de pagos mas eficiente, inclusivo y seguro. Asimismo, a
diferencia de otras alternativas de pagos digitales, una CBDC, como pasivo directo
del banco central, puede generar mayor confianza como medio de pago, lo que a
su vez fomentaria una mayor adopcién. Con el objetivo de evaluar esas hipétesis, el
Banco Central de Reserva del Peru creé un espacio de experimentacion que le permita,
juntamente con el sector privado, desarrollar un piloto para la emision de dinero digital
en zonas rurales y de baja bancarizacion.

Reglamento de Pilotos de Innovacion de Dinero Digital
El 16 de abril de 2024, el BCRP emiti6 el Reglamento de Pilotos de Innovacion de Dinero
Digital (Circular N°0011-2024-BCRP, en adelante el Reglamento), con el objetivo de
facilitar el acceso y uso de los servicios de pagos digitales por parte de la poblacién no
bancarizada. Adicionalmente, los objetivos especificos son:

1. Promover modelos innovadores que fomenten el acceso y uso de pagos digitales
en la poblacion no bancarizada, utilizando dinero digital del Banco Central.

2. Evaluar soluciones de comunicacion telefénica para la poblacion que con sus
celulares no accede a internet para operar con billeteras digitales.

3. Probar lineamientos de autenticacion, conciliacion de saldos y movimientos, de
ciberseguridad, continuidad operativa y seguridad de la informacién.

4. Evaluar esquemas de experiencia de usuario y de enrolamiento (inclusive
usando incentivos).

5. Analizar el efecto sustitucién entre efectivo y dinero digital.

6. Evaluar la sostenibilidad de los casos de negocio de las empresas distribuidoras
de dinero digital.

7. Identificar si las empresas distribuidoras de dinero digital pueden ser un canal
para bancarizar a los usuarios finales.

24 https://www.bcrp.gob.pe/sistema-de-pagos/proyecto-cbdc.html
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Primer Piloto de Innovacion

El Anexo del Reglamento brinda detalle del proceso de emision, distribucion, registro y
ejecucion de las transacciones con dinero digital emitido por el Banco Central para el
primer Piloto de Innovacion de Dinero Digital (ver Grafico 11):

Grafico 11
Funcionamiento general del Primer Piloto
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1)

2)

3)

5)

6)

7)

Para realizar el cash-in, el Participante abona fondos bancarios en la Cuenta
Agregada de Dinero Digital en el Banco Central. El dinero digital es emitido por
un valor igual al de los fondos entregados.

El Participante distribuye el dinero digital a los agentes manteniendo un registro
de sus movimientos, e informando en casi tiempo real al BCRP de los mismos.
Solo se puede distribuir el dinero digital previamente emitido.

y 4) Las personas y negocios pueden recargar sus Cuentas de Dinero Digital,
para lo cual entregan efectivo (agentes) o a través de la billetera digital
(directamente al Participante).

Las personas y negocios pueden realizar transferencias (P2P) y pagos (P2B)
dentro del ecosistema de dinero digital.

Las personas pueden realizar pagos a empresas de servicios publicos u otras a
las que el Participante les brinde el servicio de recaudacion.

y 8) El Participante realiza pagos a las empresas para las que provee el servicio
de recaudacion (cash-out).
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Implementacion del primer Piloto

El BCRP recibio dos solicitudes para acceder al primer Piloto entre el 18 de abril y el 31
de mayo de 2024. Luego del proceso de seleccién, el BCRP expidié una resolucion
aprobada por su Administracion el 15 de julio sefialando a Viettel Peru S.A.C (en
adelante, Bitel) como Participante unico en el primer Piloto de Innovacion.

Al respecto, la capacidad de Bitel de apalancarse en su red de telecomunicaciones; la
experiencia de su casa matriz en Vietnam con el dinero mévil y su presencia en el
territorio nacional, principalmente en zonas de baja bancarizacién, coadyuvaran a la
consecucion de los objetivos del primer Piloto.

Cabe resaltar que, previo al inicio del Piloto, se suscribié el Convenio Marco entre el
BCRP vy Bitel, 14 de octubre de 2024, mediante el cual se establecieron las condiciones
operativas especificas y las obligaciones adicionales que le corresponde al Participante
en el Piloto. De igual forma, en dicho documento se definieron las condiciones
necesarias para llevar a cabo la implementacion y evaluacion de los resultados del Piloto
en el logro de los objetivos planteados.

Grafico 12
Agenda de Investigaciéon: Esquema gradual de implementacion
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Luego de esta firma, se inicioé un periodo de prueba, el cual tiene como objetivo evaluar
las condiciones técnicas y operativas del Piloto, como por ejemplo el funcionamiento de
los sistemas de interconexion y envio de informacién, mediante pruebas de validaciéon
e integridad de datos, asi como pruebas de contingencia. Esta etapa inicial de pruebas
servira también para evaluar el desarrollo de la solucion offline propuesto por el
Participante.

Para promover el uso de medios de pagos digitales en zonas de baja bancarizacién y
poblaciéon con celulares de baja gama o que no cuenta con paquetes de datos, el
Participante viene implementando una solucion USSD (Unstructured Supplementary
Service Data). Esta tecnologia permitira a los clientes comunicarse con otros usuarios
de la red del Participante.
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Al terminar el periodo de prueba, se dara inicio al periodo anual del primer Piloto de
Innovaciéon. De acuerdo con la normativa, el Piloto tendra una duracién de un afo, que
se puede extender por un segundo afio mediante solicitud justificada del Participante.

Supervision, evaluacion y agenda de investigacion del Primer Piloto

Segun lo dispuesto en la Circular N°011-2024-BCRP, dentro de los 30 dias habiles de
terminado el periodo anual, el BCRP evaluara los resultados y la consecucién de los
objetivos especificos del Piloto. El BCRP ha definido un conjunto amplio y granular de
informacién, por el cual recibira datos transaccionales en tiempo casi real y saldos de
las cuentas de dinero digital dos veces al dia. EI BCRP utilizara estos datos para evaluar
ex post el Piloto y también para realizar una supervisién permanente del desarrollo del
ecosistema.

Para recibir los datos del ecosistema, el BCRP desarrollé un enlace de comunicacion
seguro utilizando VPN de sitio a sitio y encriptacién de extremo a extremo como medida
esencial de ciberseguridad para proteger la informacion transmitida entre el participante
y el BCRP. Ademas, el BCRP implementé una infraestructura APl basada en REST
utilizando microservicios para manejar la autenticacion y la recepciéon de informacion.
Estos datos se almacenan en bases de datos centralizadas dentro del BCRP, facilitando
el monitoreo y respaldo eficiente del ecosistema CBDC.

Ademas, los enlaces de comunicacion serviran para recibir informacion referida a los
indicadores claves de desempeno sobre niveles minimos de calidad de los servicios
provistos, asociados a la disponibilidad, efectividad y rendimiento del servicio.

Es importante mencionar que la informacién transaccional y de saldos sera
anénima. Es decir, el BCRP no tendra acceso a la identidad de los usuarios finales del
Piloto. Sobre la seguridad de informacién y datos, debe indicarse también que el BCRP
solicité al Participante la aplicacion de autenticacion de dos factores y terminacion
segura de sesion. Asimismo, el BCRP requirié que el Participante certifique los procesos
de su billetera bajo la norma ISO/IEC 27001 durante el periodo de prueba del Piloto.
Esta norma sobre Sistema de Gestién de Seguridad de la Informacion garantiza que
Bitel establezca controles efectivos y se comprometa a mejorar continuamente la
seguridad de los datos de los usuarios finales.

La informacion recabada por el desarrollo del Piloto nutrira una agenda de investigacion
que permitira la evaluacion formal de sus resultados. En particular, se requiere la
identificacion de efectos causales de la implementacién del Piloto sobre variables de
interés relacionadas a los objetivos especificos (por ejemplo, inclusion financiera,
sustitucion de dinero efectivo por CBDC, promocion de uso de medios de pagos
digitales). Para ello, se ha elaborado un disefio en el cual el primer Piloto y su publicidad
se implementan de forma gradual en algunas localidades aleatoriamente seleccionadas.

Como parte de esta gradualidad, en los primeros tres meses del despliegue anual del
Piloto, algunos distritos de regiones de baja bancarizacion seran expuestos a incentivos
publicitarios diferenciados. Estos distritos seran seleccionados de forma aleatoria. En
conjunto, el esquema progresivo y la seleccién aleatoria de distritos generara diferencias
(variabilidad exdégena) entre las localidades, que permitira aplicar herramientas
econométricas para identificar efectos causales o impactos. Para complementar este
disefio, el BCRP planea, adicionalmente, disefar y aplicar encuestas que permitan
conocer habitos de uso de pagos digitales y reduccion de tiempo y costo por el uso de
medios de pagos mas eficientes.
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Illl. Pagos Transfronterizos
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lll.1 Importancia de Pagos Transfronterizos

A partir del encargo recibido en la XLI Reunién de presidentes de Bancos Centrales de
América del Sur celebrada en 2023, el Banco Central de Reserva del Peru inici6 el
estudio de los pagos transfronterizos en la region. Para ello, en julio de 2024, se remitioé
una encuesta y se solicitaron estadisticas a los distintos Bancos Centrales participantes
en el reporte.

Los pagos transfronterizos son transacciones financieras en las que el remitente y el
destinatario estan en paises distintos. Estos pagos permiten a las personas juridicas y
naturales liquidar operaciones de comercio internacional y enviar y recibir dinero desde
el extranjero. Los métodos incluyen transferencias bancarias (via banca corresponsal),
pagos con tarjeta (en comercios en el extranjero) y transferencias a través de sistemas
de pagos transfronterizos.

Los pagos transfronterizos mayoristas son aquellas transacciones efectuadas entre
instituciones financieras; con el fin de apoyar las actividades de sus clientes o para sus
propias operaciones internacionales, tales como préstamos, intercambio de divisas y
compra venta de activos.

Por otro lado, los pagos transfronterizos minoristas (bajo valor) consisten en
transacciones que abarcan: persona a persona (P2P), persona a empresa (P2B) y
empresa a empresa (B2B). Dentro de las operaciones P2P destacan las remesas.

En relacion con la encuesta sobre sistemas de pagos transfronterizos, se observé que
muchos bancos centrales no regulan las operaciones de bajo valor en este ambito, por
lo que no disponen de informacién detallada al respecto?®. Esta limitacién redujo la
cantidad de datos que fue posible recolectar mediante la encuesta. Para complementar
esta informacion, se incorporaron descripciones de algunos sistemas y acuerdos de
pagos transfronterizos existentes en la regién, como el Sistema de pagos en Moneda
Local (SML), la asociacion Latinoamericana de integracion (ALADI) y el Sistema Unitario
de Compensacion Regional de Pagos (SUCRE)?.

Recuadro 1: Situacion actual de los pagos cross border en Sudamérica

Sudamérica?’ presenta una estructura heterogénea en sus servicios de pagos transfronterizos.
Mientras que algunos paises avanzan hacia sistemas de pago digital integrados, otros aun
dependen de métodos tradicionales. En este contexto, se observa diferencias significativas en
términos de costos, tiempo de procesamiento y accesibilidad.

Analisis por Pais?®

Brasil: Brasil es uno de los mercados mas grandes de Sudamérica en términos de pagos
transfronterizos. El volumen de transacciones ha crecido significativamente, impulsado por el

25 Algunos bancos centrales incluyeron informacion de fuentes externas. Por ejemplo, el Banco Central de Paraguay
envio6 informacion sobre Swift.

26 No se encontrd informacion para completar lo que se reportd en la encuesta sobre SUCRE.

27 https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/the-2023-mckinsey-global-payments-report

2 https://www.latamfintech.co/articles/pagos-cross-border-en-latinoamerica-evolucion-y-futuro-en-2024
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comercio electronico y las remesas. Los principales corredores de pago incluyen bancos
tradicionales como Banco do Brasil y fintechs como Nubank.

Argentina: En Argentina, los pagos transfronterizos estan dominados por las remesas vy el
comercio electrénico. La situacion econdmica del pais ha llevado a un aumento en el uso de
métodos de pago alternativos como criptomonedas.

Colombia: Colombia ha visto un crecimiento en los pagos transfronterizos, especialmente en
el sector de remesas. Bancos como Bancolombia y fintechs como RappiPay son actores clave
en este mercado.

Chile: Chile se destaca por su infraestructura financiera avanzada, lo que facilita los pagos
transfronterizos. Los métodos de pago mas utilizados incluyen transferencias bancarias y
pagos con tarjeta.

Peru: En Perq, los pagos transfronterizos estan impulsados por las remesas y el comercio
electrénico. El Banco de Crédito del Peru y algunas fintechs juegan un papel importante en
este ecosistema.

Segmentacioén por Tipo de Transaccion

Remesas?’: Las remesas son una parte crucial de los pagos transfronterizos en Sudamérica.
Segun un informe de Mastercard, las remesas en América Latina han crecido a un ritmo anual
del 10 por ciento desde 2014, en comparacién con el 4 por ciento a nivel mundial. Este
crecimiento se debe en parte a la alta penetracién de la telefonia mévil y el acceso a Internet,
lo que ha facilitado el uso de opciones digitales para el envio de dinero.

Comercio Electronico®®: ElI comercio electronico ha experimentado un crecimiento
exponencial en la regién, con Brasil y Argentina liderando el camino. Las plataformas de pago
en linea como PayPal y MercadoPago son ampliamente utilizadas. Estas plataformas ofrecen
soluciones flexibles y de bajo costo, facilitando transacciones rapidas y seguras. Ademas, la
pandemia de COVID-19 aceleré la adopcion del comercio electrénico, impulsando ain mas el
volumen de transacciones transfronterizas.

Pagos entre Empresas (B2B)3': Los pagos B2B son esenciales para el comercio
internacional. Empresas en Chile y Brasil utilizan transferencias bancarias y servicios de pago
especializados para facilitar estas transacciones. Segun un informe de Stripe, en 2022 los
pagos transfronterizos B2B ascendieron a mas de 150 billones de ddlares. Estos pagos suelen
implicar la conversién de divisas y pueden ser complejos debido a los diferentes requisitos
legales y comisiones.

Inversiones®?: Las inversiones transfronterizas también juegan un papel importante,
especialmente en mercados emergentes como Argentina y Colombia. Los inversores utilizan
una variedad de métodos de pago, incluyendo transferencias bancarias y criptomonedas. Las
criptomonedas, como Bitcoin y Ethereum, estan ganando popularidad debido a su capacidad
para realizar pagos casi instantaneos con bajas comisiones, aunque su volatilidad es una
preocupacion.

2 https://www.mastercard.com/news/latin-america/es/sala-de-prensa/comunicados-de-prensa/pr-es/2024/marzo/nuevo-
informe-de-mastercard-revela-tendencias-y-oportunidades-clave-para-digitalizar-las-remesas-en-america-latina/

%0 hitps://www.latamfintech.co/articles/pagos-cross-border-en-latinoamerica-evolucion-y-futuro-en-2024

3 https://stripe.com/es/resources/more/cross-border-payments-explained

32 https://www.latamfintech.co/articles/pagos-cross-border-en-latinoamerica-evolucion-y-futuro-en-2024
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Actores Clave

Bancos Tradicionales: Los bancos tradicionales siguen siendo actores importantes en el
ecosistema de pagos transfronterizos en Sudamérica. Instituciones como Banco do Brasil,
Bancolombia y Banco de Crédito del Peru tienen una presencia significativa en el mercado.
Estos bancos ofrecen servicios de transferencia internacional y facilitan el comercio exterior a
través de sus redes establecidas y su infraestructura financiera robusta.

Fintechs: Las fintechs estan revolucionando el mercado de pagos transfronterizos en
Sudameérica. Empresas como Nubank en Brasil, RappiPay en Colombia y Yape en Peru estan
ofreciendo soluciones innovadoras y accesibles. Estas fintechs utilizan tecnologia avanzada
para reducir costos y tiempos de transaccién, haciendo que los pagos internacionales sean
mas eficientes y accesibles para una mayor cantidad de personas.

Otros: Hay empresas que estan desarrollando nuevas herramientas y plataformas para
mejorar la eficiencia y seguridad de los pagos transfronterizos. Estas incluyen soluciones
basadas en blockchain y criptomonedas. Empresas como Ripple y Stellar estan trabajando en
la creacién de redes de pago que permiten transacciones casi instantdneas con bajas
comisiones.

Proveedores como PayPal y MercadoPago facilitan el comercio electrénico y las transacciones
internacionales, ofreciendo plataformas seguras y eficientes. Estos proveedores permiten a
los usuarios realizar pagos y transferencias de dinero de manera rapida y segura, lo que es
especialmente importante para las pequefias y medianas empresas que buscan expandirse a
mercados internacionales.

El futuro de los pagos transfronterizos en Sudamérica se presenta prometedor, con un
panorama en constante evolucion y un gran potencial de crecimiento. La region ha demostrado
su capacidad para adaptarse a las nuevas tecnologias y superar los desafios regulatorios,
consolidandose como un actor importante en la economia global. La innovacion, la
colaboracién y la armonizacién seran pilares fundamentales para construir un ecosistema de
pagos transfronterizos que impulse el desarrollo econémico, la inclusién financiera y la
integracion regional en Sudamérica.

A continuacion, con el objetivo de dar elementos de exploracion de pagos
transfronterizos en la region, se presenta datos de remesas, comercio intrarregional y
una descripcion de los sistemas de pagos transfronterizos SML y ALADI. Ello, se
complementa con informacion sobre proyectos de innovacion de pagos transfronterizos
que vienen llevando a cabo el Banco Internacional de Pagos (BIS), destacando el
proyecto Nexus.
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111.2

Remesas

Las remesas juegan un papel fundamental en las economias de varios paises
sudamericanos, proporcionando un flujo constante de ingresos para familias de bajos
recursos y fortaleciendo el consumo interno. Estos ingresos han demostrado ser
esenciales durante tiempos de crisis, como la pandemia de COVID-19, al sostener los
gastos basicos de millones de hogares, disminuyendo asi los niveles de pobreza y
aumentando el acceso a la educacién y la salud.

En la region, las remesas crecieron durante la primera mitad de 2023, alcanzando una
tasa de crecimiento del 7,9 por ciento respecto al mismo periodo del afio anterior3.

Durante el primer semestre de 2023, los paises con mayor crecimiento en el ingreso de
remesas fueron Argentina con 26,3 por ciento y Paraguay con 20,3 por ciento. En
Brasil, se registrd una tasa de crecimiento negativa de 8,7 por ciento.

En el caso de Sudamérica, a diferencia de otras regiones, menos de la mitad de las
remesas que se reciben provienen de Estados Unidos (35,7 por ciento). Por otra parte,
el 36,2 por ciento de las remesas provienen de Europa. Cabe resaltar que, el 19,5 por
ciento de las remesas tienen un origen intrarregional: Argentina (8,4 por ciento), Chile
(7,6 por ciento) y Brasil (3,5 por ciento).

En la tabla 3 se presenta una matriz de origen de remesas hacia Sudamérica, mostrando
la importancia de dichos flujos de fondos para cada pais receptor y resaltando la
relevancia de las remesas intrarregionales por paises.

En este contexto, la region se beneficiaria ampliamente con mejoras en los pagos
transfronterizos que aumenten la transparencia, la velocidad y disminuyan el costo de
dichas operaciones, en linea con lo que sefiala la agenda del G20 sobre pagos
transfronterizos. Asimismo, es importante destacar que ya existen numerosas
innovaciones para facilitar las remesas en la region. Desde billeteras con respaldo de
entidades financieras internacionales®, esquemas de pago inmediato locales que
empiezan a realizar pagos transfronterizos3®®, aplicativos para pagar recibos en el
extranjero®, entre otros.

33 Maldonado y Harris (2023), “Las Remesas a Latinoamérica y el Caribe en 2023, Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) - Nota técnica.

34 por ejemplo, Global 66, Mercado Pago, entre otros.

35 por ejemplo, PIX, YAPE, entre otros.

36 por ejemplo, Remitee, entre otros.
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Tabla 3
Origen de las Remesas hacia Sudamérica para 2022

Origen \ Destino Colombia | Bolivia | Ecuador | Brasil [Paraguay| Peri |Uruguay | Chile |Argentina
Argentina 4,0% 5,5% 13,2% 20,1% 17,6%
Brasil 5,0% 2,2% 9,7% 5,7%
Chile 17,2% 2,0% 11,3% 13,7%
Venezuela 0,1%
Total Sudamérica 0,1% 26% 10% 25% 30% 23% 14%
Norte América 59% 22% 68% 47% 21% 57% 35% 40% 38%
Europa 16% 38% 22% 22% 59% 17% 33% 20% 42%
Otros 25% 14% 1% 31% 1% 3% 2% 16% 7%
Total Remesas recibidas| 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Maldonado y Harris (2023).

Recuadro 2: Factores que Influyen en el Flujo de Remesas y perspectivas a futuro

El flujo de remesas hacia Sudamérica esta determinado por una serie de factores que pueden
impulsar o limitar el envio de dinero. A continuacién, se analizan los principales elementos que
influyen en este proceso:

e Situacion Econdmica en Paises de Origen y Destino
La situacién econdmica tanto en los paises de origen como en los de destino de los migrantes
juega un papel crucial en el flujo de remesas. En los paises de origen, una economia robusta
y estable permite a los migrantes obtener empleos bien remunerados, lo que facilita el envio
de dinero a sus familias. Por otro lado, en los paises de destino, una economia en crisis puede
aumentar la dependencia de las remesas como fuente de ingresos para las familias.

e Politicas Migratorias
Las politicas migratorias de los paises de destino también tienen un impacto significativo en el
flujo de remesas. Politicas que facilitan la legalizacién y el empleo de migrantes tienden a
aumentar el envio de remesas, ya que los migrantes pueden trabajar legalmente y enviar
dinero de manera mas segura y regular. En contraste, politicas restrictivas pueden limitar las
oportunidades de empleo y, por ende, reducir el flujo de remesas.

e Costos de Envio¥
Los costos asociados con el envio de remesas son otro factor determinante. Altos costos de
transaccion pueden disuadir a los migrantes de enviar dinero con frecuencia o en grandes
cantidades. La competencia entre proveedores de servicios de transferencia de dinero y la
adopcioén de tecnologias digitales han contribuido a reducir estos costos en los ultimos anos,
facilitando el envio de remesas.

¢ Tecnologia3®®
La tecnologia ha revolucionado el envio de remesas, haciendo el proceso mas rapido, seguro
y accesible. La digitalizacién de los servicios financieros permite a los migrantes enviar dinero
a través de aplicaciones moviles y plataformas en linea, eliminando la necesidad de
intermediarios y reduciendo los costos de transaccion. Ademas, la tecnologia blockchain esta
comenzando a ser utilizada para mejorar la transparencia y seguridad en las transferencias de
dinero.

e Eventos Econdémicos y Politicos?>®

37 https://blogs.worldbank.org/es/voices/las-remesas-son-un-estabilizador-economico-fundamental

38 https://www.bancomundial.org/es/news/press-release/2021/05/12/defying-predictions-remittance-flows-remain-
strong-during-covid-19-crisis
39 https://www.migracionoea.org/es/el-efecto-de-los-paises-receptores-en-el-flujo-de-remesas-2/
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Eventos econdmicos y politicos, tanto en los paises de origen como en los de destino, pueden
influir en el flujo de remesas. Crisis econémicas, desastres naturales y conflictos politicos
pueden aumentar la necesidad de remesas en los paises de origen. Por otro lado, la
estabilidad politica y econémica en los paises de destino puede facilitar el empleo y, por ende,
el envio de remesas.

Tendencias Actuales y Perspectivas Futuras de las Remesas

Tendencias Actuales
En los ultimos anos, el flujo de remesas ha mostrado varias tendencias significativas que estan
moldeando su dinamica:

o Digitalizacién*’: La adopcion de tecnologias digitales ha transformado el envio de
remesas, haciéndolo mas rapido, seguro y accesible. Plataformas en linea y
aplicaciones moviles permiten a los migrantes enviar dinero a sus familias con mayor
facilidad y a menores costos.

e Nuevos Actores*': Ademas de las tradicionales empresas de transferencia de dinero,
nuevos actores como fintechs y startups estan entrando en el mercado de remesas.
Estas empresas ofrecen soluciones innovadoras y competitivas que estan desafiando
a los proveedores tradicionales.

¢ Resiliencia ante Crisis*?: Las remesas han demostrado una notable resiliencia frente
a crisis econémicas y sanitarias, como la pandemia de COVID-19. A pesar de las
expectativas de disminucién, los flujos de remesas se mantuvieron sdlidos,
subrayando su importancia como fuente de ingresos para muchas familias.

Perspectivas Futuras
Las proyecciones futuras para el flujo de remesas indican un crecimiento continuo, aunque a
un ritmo mas moderado:

e Crecimiento Moderado*®: Se espera que las remesas hacia los paises de ingreso
bajo y mediano continden creciendo, aunque a un ritmo mas lento debido a la
desaceleracion econémica global y la inflacion. En 2023, se proyectd un crecimiento
del 1.4 por ciento, alcanzando los USD 656,000 millones.

o Impacto de la Economia Global: La evolucion de la economia global, incluyendo
factores como la inflacién y la volatilidad de los precios del petréleo, influird en la
capacidad de los migrantes para enviar dinero. Las perspectivas econémicas en los
paises de destino de los migrantes seran cruciales para determinar el flujo de
remesas.

¢ Inclusién Financiera**: La promocion de la inclusion financiera y el acceso a servicios
financieros formales seguiran siendo prioridades para maximizar el impacto positivo
de las remesas. Las politicas que faciliten el acceso a servicios financieros para los
migrantes y sus familias pueden mejorar significativamente el flujo y uso de las
remesas.

40 https://www.bancomundial.org/es/news/press-release/2021/11/17/remittance-flows-register-robust-7-3-percent-
growth-in-2021

41 https://forbescentroamerica.com/2024/10/30/fintechs-estan-transformando-el-sector-de-las-remesas-en-
latinoamerica

42 https://www.bancomundial.org/es/news/press-release/2021/11/17/remittance-flows-register-robust-7-3-percent-
growth-in-2021

43 https://www.bancomundial.org/es/news/press-release/2023/06/13/remittances-remain-resilient-likely-to-slow

44 https://www.bancomundial.org/es/news/press-release/2024/06/26/remittances-slowed-in-2023-expected-to-grow-
faster-in-2024
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Alianzas Internacionales*>: La colaboracion entre paises de origen y destino de
migrantes sera esencial para gestionar la migraciéon y optimizar el flujo de remesas.

Iniciativas que promuevan la capacitacion y el empleo de migrantes pueden fortalecer
las economias tanto de los paises emisores como receptores.

45 https://www.bancomundial.org/es/news/press-release/2024/06/26/remittances-slowed-in-2023-expected-to-grow-
faster-in-2024

Pagina 39 de 50




l1.3 Comercio internacional y tarjetas de pagos

En ausencia de datos sobre pagos transfronterizos, un indicador de magnitud de estos
flujos es el comercio internacional. En la tabla 4 se hace un ejercicio de mapa de calor
para las exportaciones e importaciones intrarregionales que presenta la magnitud de
dichas operaciones entre paises de la region. Dichos pagos se realizarian
principalmente a través de bancos corresponsales en Estados Unidos, para lo cual los
sistemas financieros locales llevan a cabo las ordenes correspondientes via Swift.

El bajo nivel del comercio intrarregional*® que, segun los datos del Banco Mundial,
representa el 9 por ciento del total del comercio internacional y el 3 por ciento del PBI
de estos paises, ofrece una oportunidad de crecimiento si se desarrollaran los pagos
transfronterizos en la region, reduciendo fricciones como altos costos, demora en la
liquidacion de fondos y falta de transparencia.

Tabla 4
Mapa de calor de las exportaciones como porcentaje del total de exportaciones del pais que recibe para
2022

Fuente: Banco Mundial
Nota: En las filas se en cuentra el pais origen de las exportaciones y en las columnas el pais destino de las
exportaciones.

Respecto a las estadisticas solicitadas, solo 6 de los 10 paises remitieron estadisticas
de pagos transfronterizos con tarjetas y muy pocos paises brindaron informacién sobre
transferencias transfronterizas y remesas. En la siguiente tabla, se muestra que los
pagos transfronterizos con tarjetas representan menos del 1 por ciento del total de pagos
con tarjetas. Esto refleja el bajo uso de compras por parte de los usuarios en el
extranjero, lo que se deberia principalmente a los altos costos de importacion por
personas naturales, largo tiempo en la llegada de productos y procesos complejos para
realizar dichas compras.

46 Valor conjunto de las exportaciones e importaciones entre los siguientes paises: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,
Colombia, Ecuador, Paraguay, Perd y Uruguay. No se encontré valor de exportaciones e importaciones declarados por
Venezuela.
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Tabla 5

Numero de operaciones con Tarjetas de pagos por destino para 2023 (en millones)

Doméstico | Transfronterizo Total
Argentina 4310 168 4478
Bolivia 94 85 179
Brasil 44 356 124 44 480
Colombia 1500 59 1559
Paraguay 199 19 218
Peru 1156 18 1173
Uruguay 632 12 644
Total 52 246 484 52 552
% 99 % 1% 100 %

Fuente: Elaboracion propia con datos de cada banco central.

Sistemas de Pagos Transfronterizos

A continuacién, se describe algunos sistemas de pagos transfronterizos que operan en
la regidn y cuyo estudio y evaluacion podria ser importante para desarrollar la siguiente
fase de innovaciones en pagos transfronterizos.

Sistema de pagos en Moneda Local (SML)

El Sistema de Pagos de Monedas Locales (SML) es un conjunto de acuerdos bilaterales
de pagos disefiado para facilitar transacciones transfronterizas entre personas fisicas y
juridicas. ElI SML permite a los usuarios realizar operaciones en sus propias monedas,
eliminando la necesidad de conversion a una tercera moneda, utilizando tipos de cambio
publicados diariamente por los bancos centrales participantes. El tipo de cambio SML
refleja un promedio representativo del mercado mayorista y se aplica uniformemente a
todas las transacciones, independientemente de su volumen.

El objetivo del SML es promover el comercio exterior regional, profundizar los mercados
de monedas locales y reducir los costos transaccionales. Las transacciones autorizadas
por SML estan prescritas en los acuerdos bilaterales entre los paises, que difieren entre
si. El primer acuerdo SML se firmé entre Brasil y Argentina en 2008, luego Brasil con
Uruguay en 2014, Argentina con Uruguay en 2015, Paraguay con Uruguay en 2015,
Paraguay con Brasil en 2016 y Argentina con Paraguay en 2021.

Una caracteristica distintiva del sistema es la ausencia de comisiones o gastos por parte
de los bancos centrales para los tramites realizados, con la Unica excepcion de posibles
devoluciones por errores en los datos suministrados. Por otro lado, dado que un
comerciante puede liquidar el precio de la mercancia/servicio en la moneda de su pais,
no hay exposicién al tipo de cambio, lo que implica menos incertidumbre en cuanto a las
estimaciones de costos o beneficios. Esta politica de costos reducidos y transparentes,
combinada con la flexibilidad en los instrumentos de pago permitidos, posiciona al SML
como una herramienta eficiente para impulsar la integracion econdémica regional y
simplificar las operaciones comerciales internacionales.

Asociacion Latinoamericana de integracion (ALADI)

Es un Convenio suscrito por doce Bancos Centrales de la regién, a través del cual se
cursan y compensan entre ellos, durante periodos de cuatro meses, los pagos derivados
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del comercio de los paises miembros, de bienes originarios y de servicios efectuados
por personas residentes (comprendidos en acuerdos que celebren pares o grupos de
Bancos Centrales).

Al final de cada cuatrimestre (periodo de compensacion) sélo se transfiere o recibe,
segun resulte deficitario o superavitario, el saldo global del Banco Central de cada pais
con el resto.

El Convenio fue suscrito por los Bancos Centrales de Argentina, Bolivia, Brasil*,
Colombia, Chile, Ecuador“®, México, Paraguay, Peru, Uruguay, Venezuela y la Republica
Dominicana.

Tabla 6: Cuadro comparativo entre ALADI y SML

ALADI SML
Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,
Colombia, Replblica . .
Paises Dominicana, Ecuador, México, Argentina, Brasil, Paraguayy
. Uruguay
Paraguay, Peru, Uruguayy
Venezuela
Doélar estadounidense - USD,
. , Guarani - PYG, Peso Uruguayo -
Moneda Dolar estadounidense - USD UYU, Real brasilefio - BRL y
Peso argentino — ARS
Tipo de Enlace Hub o centro Enlaces Bilaterales
Funcionamiento DNS, mayorista DNS, mayorista y minorista
Afo de inicio 1982 2008

Fuente: Elaboracion propia con datos de cada banco central.

Recuadro 3: Recomendaciones del FMI para mejorar la eficiencia de los pagos
transfronterizos

En un Working Paper del FMI 49, se describen los sistemas de pagos transfronterizos y brindan
las siguientes recomendaciones para mejorar la eficiencia de los sistemas de pagos
transfronterizos en Sudamérica:

Estandarizacion e interoperabilidad. La estandarizacion de los formatos de pago, los
mensajes y los protocolos ayuda a garantizar la interoperabilidad entre diferentes instituciones

47 A partir del 15 de abril de 2019, el Banco Central do Brasil deja de ser miembro del Convenio de Pagos.
8 En el caso de Ecuador, atin cuando el mecanismo esta activo, actualmente no procesa operaciones.

49 Se tomd como referencia el articulo: Drakopoulos, D., Y. Mu, D. Vasilyev, M. Villafuerte “Cross-Border Payments
Integration in Latin America and the Caribbean”, WP/24/119, junio 2024.
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y sistemas financieros. La adhesion a estandares globales o regionales, como la ISO 20022
para mensajeria, promueve la coherencia y la compatibilidad en las transacciones
transfronterizas.

El cumplimiento de los estandares internacionales y regionales y de las medidas contra el
blanqueo de dinero es fundamental para los pagos transfronterizos. Las instituciones
financieras deben mantenerse al dia con los cambios normativos y garantizar el cumplimiento
de las normas globales.

Minimizar los riesgos de liquidaciéon con reglas claras. Para que los mecanismos de pago
sean sostenibles deben ser resilientes a los riesgos de liquidacion. Aunque los periodos de
liquidacion de varios meses ya no existen en los mecanismos modernos, los riesgos de
liquidacién aun pueden aumentar. En ese sentido, es crucial establecer reglas claras que
definan cuando debe producirse la liquidacion final y el punto a partir del cual las transacciones
ya no pueden deshacerlas, incluso en el caso de liquidaciones en horas no laborables o
cuando un participante directo incumple. La definicién clara de procesos para esos casos
contribuira a generar resiliencia y confianza entre los participantes en el ecosistema de pagos
transfronterizos.

Eficiencia en funcién de los costos y transparencia. Promover la eficiencia en funcién de
los costos implica minimizar las tarifas asociadas a los pagos transfronterizos. Esto puede
implicar la adopcion de nuevas tecnologias rentables. Proporcionar informacion transparente
sobre tarifas, tipos de cambio y tiempos de procesamiento ayuda a los usuarios a tomar
decisiones informadas. La divulgacion clara de los términos y condiciones garantiza que tanto
el remitente como el receptor comprendan el costo y el proceso completos involucrados en
una transaccion transfronteriza.

Innovacién continua. La adopcion de avances tecnoldgicos y la exploracion de soluciones
innovadoras mediante proyectos piloto, como el uso de contratos inteligentes e inteligencia
artificial, pueden mejorar ain mas la eficiencia y la eficacia de los pagos transfronterizos.

La implementacion de medidas de autenticacion de clientes sélidas ayuda a prevenir el fraude
y las transacciones no autorizadas. El uso de tecnologias de cifrado y canales seguros
garantiza la confidencialidad e integridad de los datos de pago transfronterizos.
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1.5

Elementos para exploracion

Sistema de Pago Interbancarios Transfronterizos

Un ejemplo destacado en Europa es el Area Unica de Pagos en Euros (SEPA, por sus
siglas en inglés). SEPA une a numerosos paises europeos al estandarizar y simplificar
los pagos transfronterizos en euros, permitiendo que consumidores, empresas y
administraciones publicas realicen y reciban pagos en las mismas condiciones,
independientemente de su ubicacion. Esta armonizacion de los sistemas de pago a
través de las fronteras mejora la eficiencia y seguridad de las transacciones, haciendo
que los pagos internacionales sean tan sencillos como los nacionales.

CBDC mayorista para pagos transfronterizos:

Una moneda digital de banco central (CBDC por sus siglas en inglés) se refiere a la
emision soberana de dinero digital por parte de un banco central. Este dinero puede ser
almacenado en cuentas digitales o representado en forma de tokens.

Los bancos centrales de diversos paises alrededor del mundo estan considerando la
implementacién de esta innovacion financiera. Ejemplos notables de naciones que han
avanzado en este terreno incluyen Las Bahamas (Sand Dollar), Nigeria (e-Naira) y
Jamaica (Jam Dex), quienes han llevado a cabo pruebas piloto en relacién con las
CBDC minoristas.

Asimismo, se vienen desarrollando CBDC mayoristas (wWCBDC por sus siglas en inglés)
que faciliten los pagos transfronterizos a través de su aceptacion entre varios paises
mediante un acuerdo de pagos internacional. Algunos ejemplos son:

e Proyecto Jura: Este proyecto explora la transferencia directa de monedas
digitales mayoristas de bancos centrales (wCBDC) en euros y francos suizos
entre bancos comerciales franceses y suizos en una Unica plataforma DLT
operada por un tercero. Las operaciones con activos tokenizados y divisas se
liquidan de forma segura y eficiente mediante mecanismos de pago contra pago
(PvP) y entrega contra pago (DvP).

e Proyecto Dunbar: Este proyecto desarrolla dos prototipos para una plataforma
compartida que podria permitir liquidaciones internacionales utilizando monedas
digitales emitidas por varios bancos centrales. La plataforma fue disefiada para
facilitar transacciones transfronterizas entre instituciones financieras en
diferentes monedas, con la capacidad de reducir costos y aumentar la velocidad.

¢ Proyecto mBridge: mBridge es una plataforma basada en una nueva cadena de
bloques, mBridge Ledger, construida por bancos centrales para admitir pagos
transfronterizos, entre pares, en tiempo real y transacciones de divisas utilizando
CBDCs. Un piloto que involucra transacciones corporativas reales centradas en
el comercio internacional se llevd a cabo en la plataforma entre los bancos
centrales participantes, los bancos comerciales seleccionados y sus clientes en
cuatro jurisdicciones, China, Emiratos Arabes Unidos, Hong Kong y Tailandia.

e Proyecto Mariana: El proyecto Mariana aplica nuevos conceptos de tecnologia
financiera descentralizada (DeFi) en una cadena de bloques publica (Ethereum)
aplicados al comercio transfronterizo y la liquidacion de wCBDCs entre
instituciones financieras. El proyecto se desarrolla conjuntamente entre el BIS
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Innovation Hub (BISIH), el Banco de Francia, la Autoridad Monetaria de Singapur
y el Banco Nacional Suizo. Actualmente se encuentra en Prueba de concepto.

Proyecto Nexus

Por ultimo, tenemos al proyecto Nexus desarrollado por el Innovation Hub del BIS desde
2021. Nexus esta disefiado para estandarizar la forma en que los sistemas de pagos
instantaneos (IPS) se conectan entre si, y para ello, desde sus primeras fases, ha
realizado multiples talleres con bancos centrales, bancos/proveedores de Servicios de
Pago (PSP), operadores de Sistemas de Pago Instantaneos (IPS) y operadores de
monedas.

En 2022, el equipo de Nexus construyé un prototipo funcional (segunda fase) para
conectar las versiones de prueba de tres sistemas de pago instantaneo del Eurosistema,
Malasia y Singapur. Esta prueba de concepto confirmo la viabilidad técnica del modelo
Nexus. El informe del proyecto que detalla la arquitectura propuesta y los aprendizajes
clave se publicé en marzo de 2023.

En 2023 y 2024 (tercera fase), el equipo de Nexus trabajo en estrecha colaboracién con
los bancos centrales de Indonesia, Malasia, Filipinas, Singapur y Tailandia (ASEAN-5),
que estan interesados en utilizar el modelo de Nexus como marco para lograr su
compromiso publico de interconectar sus IPS nacionales. El equipo probd el modelo
Nexus en la realidad de estos sistemas de pago y consulté con bancos centrales,
organismos de normalizacion, operadores de IPS y bancos comerciales en algunos de
los mercados de pago instantaneo mas grandes del mundo para validar que Nexus es
escalable e interoperable con IPS mas alla de esos cinco paises.
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111.6

Conclusiones

El desarrollo de pagos transfronterizo aun no es una prioridad para la mayoria de los
Bancos Centrales de la regiéon. Esto puede deberse a que este servicio no es parte de
su ambito regulatorio, por lo que las innovaciones recientes en pagos transfronterizos
han venido del sector privado, con algunas excepciones.

No obstante, las estadisticas de comercio exterior y, principalmente, de remesas
intrarregionales sugieren que mejorar los sistemas de pagos transfronterizos seria
potencialmente beneficioso para los paises de la region. En particular, reducir los costos
y tiempos de liquidacién beneficiaria a las personas y empresas en los distintos paises.

Aunque histéricamente la region ha usado sistemas de pago transfronterizo (SML y
ALADI), sus volumenes transaccionales podrian sugerir que la demanda de estos
servicios requiere innovaciones que aseguren bajos costos, liquidacion inmediata,
mayor transparencia y confianza.

Por ultimo, es importante destacar que la regién esta iniciando un proceso de
masificacion de pagos inmediatos y de interoperabilidad dentro de sus jurisdicciones, lo
que constituye un paso en la direccién correcta para facilitar la interconexion de sistemas
de pagos inmediatos entre paises. Sin embargo, debe remarcarse que para ello es
necesario que estos sistemas puedan construirse con estdndares compatibles y que las
distintas regulaciones puedan reconciliar temas claves como la liquidacion.
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IV. Paises (Revisar el documento
‘20250328 RSPS Seccion IV

Estadisticas.docx’)
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Acronimos, siglas y
abreviaturas

B2B

B2P

BCB

BCBr

BCCh

BCE

BCP

BCRA

BCRP

BCU

BCV

BRC

CBDC

CCE

G2P

IMF

LBTR

P2B

P2G

P2P

PBI

POS

PSP

Pagos de empresa a empresa

Pagos de empresa a persona

Banco Central de Bolivia

Banco Central de Brasil

Banco Central de Chile

Banco Central del Ecuador

Banco Central de Paraguay

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

Banco Central de Venezuela

Banco de la Republica de Colombia
Central Bank Digital Currency

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

Pagos de persona a gobierno

Pagos de persona a persona

Producto Bruto Interno

Point of Sale

Proveedores de Servicios de Pago
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Glosario

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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