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Costos y Beneficios de los Sistemas de Pago

Abstract

Ante la digitalizacién de los pagos y el abandono del efectivo, el objetivo
de este trabajo es medir los costos y los beneficios de los instrumentos
disponibles en la economia. Estudiamos cémo se realizan los pagos con efectivo,
cheques, transferencias electronicas de fondos, tarjetas, pagos moviles y
monedas criptograficas. Para eso, describimos como es el proceso de pago con
cada uno de los instrumentos, quiénes son los agentes involucrados en la
transaccién y cuales los costos relativos a las mismas. Concluimos que una
mayor centralizacién del proceso de pago seria beneficiosa en la medida en que
aprovecharia las economias de escala y reduciria los costos del procesamiento de

los pagos.



l. Introduccion

Desde la sedentarizaciéon de las sociedades antiguas hasta la actualidad,
los sistemas de pagos han estado en evolucién constante. A lo largo de la
historia, la utilizaciéon de ganado y cultivos como método de pago fue remplazada
sucesivamente por formas alternativas dinero tales como, las conchas marinas,
las monedas metdalicas, el dinero de cuero, el papel moneda y, mas
recientemente, las formas de pago digitales.

En ultimas décadas, los avances en materia de procesamiento de datos y
telecomunicaciones permiti6 el desarrollo de nuevos métodos de pago y , a su
vez, la incorporaron nuevos jugadores al ecosistema. Entre ellos se destacan las
operadoras de telefonia y empresas del rubro de la tecnologia.

La disponibilidad de nuevas herramientas conllevé a mejoras en la
seguridad y en los tiempos de procesamiento de las transacciones. Los cambios
tecnoldgicos se ven reflejados en los modelos de negocio de los proveedores de
pago y en el comportamiento de los pagantes al realizar sus transacciones.
Incluso, permitieron la incorporacion de agentes anteriormente excluidos al
sistema financiero.

Teniendo en vista el dinamico ecosistema de pagos, el objetivo de este
trabajo es estudiar los costos y beneficios de los métodos de pago disponibles en
la actualidad, en particular, el efectivo, los cheques, las transferencias
electronicas de fondos -enfocandonos en las casas de compensacién automaticas
(ACH1)-, las tarjetas de pago, los pagos moviles y las monedas criptograficas.

En primera instancia, vamos a analizar qué estd pasando con el papel
moneda en la economia ante la competencia de las alternativas de pago
tecnolégicas. En segunda instancia, analizaremos el ecosistema de pagos fisicos,
es decir, el papel del efectivo y de los cheques en la economia, entendiendo su
funcionamiento, su interaccién con el sistema bancario y estudiando los costos,
los beneficios y los marcos regulatorios de los mismos en la economia
estadounidense. En una tercera instancia, volcamos nuestra mirada al

ecosistema de pagos digitales y realizamos un andlisis equivalente sobre el

1 ACH es la abreviacion del inglés para las casas de compensacién automaticas, a saber:
Automatic Clearing House



funcionamiento de los métodos de pago. En un cuarto momento, sintetizamos las
ventajas y las desventajas comparativas de cada uno de los métodos de pago y las
implicancias para el Banco Central de la digitalizaciéon de la economia. Por

ultimo, concluimos nuestro analisis y sintetizamos lo encontrado.

Il. Sobre la demanda de Efectivo

En los ultimos 30 afos, podemos observar una gran transformacion en los
métodos de pago al por menor. Las principales innovaciones se dieron en la
tecnologia subyacente a los pagos, especialmente aquellas que permitieron la
integracion del sistema bancario al drea de telecomunicaciones y procesamiento
de datos. De acuerdo a Frame et. al. (2014), el proposito de dichas innovaciones
es aumentar el acceso a formas alternativas de pago de para responder a la
demanda de los consumidores acerca de la seguridad, conveniencia y usabilidad.

A pesar de los cambios, como consecuencia de los nuevos medios de pago,
datos de la Reserva Federal de San Francisco indican que la demanda de efectivo
sigue siendo alta en Estados Unidos(Matheny et. al., 2016). En ese sentido, a nivel
mundial, el papel moneda esta lejos de haber desaparecido. Empero, destacamos
que la intensidad en su uso sea heterogénea entre paises(Bagnall et. al., 2014;
Ossolinski et. al. , 2014; Bennett et. al., 2014; Matheny et. al.,, 2016). De acuerdo
al Bundesbank(2016), los factores relacionados a la intensidad del uso del
efectivo en la economia estan relacionados con caracteristicas socio-
demograficas, tamafio y tipo de pago, incluso el comportamiento de los
comerciantes. Sin embargo, los factores citados solo explican parcialmente las
diferencias en su utilizacion. Las razones por las cuales intensidad en el uso del
efectivo en las economias varia es desconocida y requiere mayor investigacion.

Como podemos observar en la Figura A para los paises desarrolladas, el
pasivo del Banco Central en circulaciéon crece al ritmo aproximado de las
economias. No obstante, es innegable que hay una tendencia a la caida del uso
del efectivo ante sus alternativas, tanto en volumen como en numero de

transacciones?.

2Véanse Anexos 1y 2



Figura A. Valor Nominal de billetes y monedas en
circulacién en relacién al PBI
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La mayor parte de la competencia que enfrentan los billetes viene dada
por las tradicionales formas de pagos electrénicos, como lo son las tarjetas de
crédito y débito (Fung et. al., 2014). Segun los datos presentados por el Diary of
Consumer Payment Choice(2016), dichos sustitutos son predominantes en
transacciones de altas denominaciones, dado que eliminan los riesgos de hurto,
fraude, asi como también dejan un registro en caso de disputas. Mientras tanto,
el efectivo sigue siendo el método de pago por excelencia en pequefias
transacciones en los puntos de venta.

Paradojicamente, si bien el efectivo es el instrumento de pago para
compras de poco valor, los billetes de bajas y medianas denominaciones han
perdido peso en lo que respecta al efectivo circulante. Particularmente, en el caso
de los Estados Unidos, los datos publicados por el Board of Governors of the
Federal Reserve System(2016) indican que el valor en circulacion de los billetes,
en el periodo comprendido entre 1995-2015, crecié un total de 244% , lo que

representa un incremento real de 121% en valor, a precios constantes de 19953.

3 Véase Anexo 3



Si observamos la Figura B, para el caso de Estados Unidos, percibimos
que la cantidad de billetes de $100, como porcentaje del total, se ha duplicado en
el periodo. Aunque la inflacién y la consecuente pérdida del valor real de los
billetes puede explicar la migraciéon de los agentes a los billetes de mayores
denominaciones, los niveles inflacionarios no son la tnica explicaciéon para el

cambio en la demanda.

Figura B. Porcentaje de la cantidad de billetes y
monedas en circulaciéon por denominacion en EE.UU.
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Fuente: Board of Governors of the Federal Reserve System (5 de February de
2016). Federalreserve.gov. Retrieved 12 de December de 2016 from https://
www.federalreserve.gov/paymentsystems/coin_data.htm#value

La demanda por divisas es otro de los factores que afectan la demanda de
efectivo. Mucho se ha escrito sobre cuanto es la demanda externa de doélares a
EE.UU., en efecto, las estimativas varian entre el 25% y 70% #. Pero,
independientemente del valor real, cabe especular que las tenencias de délares
en el extranjero, por una cuestion de logistica, deben ser mayormente de billetes
de $1005. Esta misma tendencia es observable cuando analizamos los datos
publicados por el Bundesbank entre los afios 2002 y 2009. Se estima que un 70%
de los billetes de €500 emitidos en dicho periodo se encontraban expatriado en
paises fuera del area del euro.

Por otro lado, los billetes de altas denominaciones también son

demandados por aquellos que se desempefian en economia informal, tanto en

4 Feige (2012), Doyle (2001),Porter & Judson (1996)
5Véase Anexo 4



delitos de “guante blanco” (como la evasién impositiva) y la actividad criminal
propiamente dicha6. Sin embargo, conduciremos un mayor andlisis sobre el

circulante en la economia informal en la seccién dedicada al efectivo.

Ill. El Ecosistema de Pagos

Como vimos anteriormente, el desarrollo tecnolégico aliado a la
integracion de los medios de comunicacién en la industria de pagos han
generado un complejo ecosistema. En dicho sistema conviven industrias
tradicionales, como la bancaria, con nuevos jugadores, que empezaron a emerger
en las ultimas décadas.

Para entender las nuevas dindmicas del mercado de pagos, es necesario
que examinemos cuales son los jugadores y como se relacionan entre si, dentro
del ecosistema. En esta seccion desarrollaremos qué es un ecosistema de pagos.
Con esta finalidad, vamos a dividirlo en fisico y digital, describiendo cuales son
los principales instrumentos de pagos, como estos son utilizados y cudles son los
agentes que intervienen en el proceso.

En primer lugar, “definimos como un sistema de pagos al conjunto de
agentes, procedimientos e instrumentos de pagos que posibilitan la transferencia
de fondos entre pagadores’ y pagantes® en la economia.’” (Bank of International
Settlements, 2003)

A grandes rasgos, los sistemas de pago facilitan la transferencia de los
derechos de propiedad de los bienes y servicios. Cada pago puede ser visto como
un proceso que consiste en cinco etapas: inicio del pago, validacién y
autorizacién, registro y transmision de la informacién, procesamiento y

asentamiento y, por ultimo, notificacién de las partes?0.

6 El Financial Action Task Force (FATF) propone 21 categorias distintas para los delitos de la
economia informal. Para el propdsito de este trabajo las subdividimos en 2: Evasién impositiva
(categoria 17), actividad criminal (el resto de las 20 categorias)

7 Pagador: Agente que intercambia dinero por un producto o servicio por el pagante.

8 Pagante: Agente que recibe dinero a cambio de un producto o servicio provisto al pagador.

9 Traduccién propia.

10 Véase Anexo 5



El Ecosistema de Pagos Fisicos

En la primera secciéon, hemos desarrollado qué esta sucediendo con la
demanda de efectivo. Para entender el papel que desempeiia el efectivo dentro
ecosistema de pagos, en esta seccién desarrollaremos el cémo funcionan y
cuanto cuestan los instrumentos de pagos fisicos. Para ello, “definimos un pago
fisico como una transferencia de recursos monetarios tangibles a cambio de bienes
o servicios”.,

Segin Davies(2002), el intercambio de objetos fisicos para comerciar
puede ser rastreado a los afios 1200 a.C. en China, donde se utilizaban conchas
marinas como medio de pago. Desde aquellas épocas, las formas de pago fueron
evolucionando pasado por monedas de metales no preciosos (entre 1000-700
a.C.), a la utilizaciéon de monedas de metales preciosos -en el territorio actual de
Turquia y Grecia (700 a.C.)- y, finalmente, las primeras apariciones de papel
moneda en los afios entre los afios 800 y 900 d.C. en China.

Ya para el siglo XVII, los recibos de los orfebres, dado que servian para
probar la capacidad de pago, se convierten en una especie de billetes en Europa.
En el correr del siglo, el Banco de Suecia se convierte en el primer banco europeo
con la potestad de emitir dinero y realiza el primer intento de emisién
monetaria.

Grandes cambios tecnolégicos e institucionales en materia de pago se
dieron desde el siglo XIX, entre ellos se destacan la restauracion de la
convertibilidad en Inglaterra en 1821; el acuerdo de Breton Woods entre 1944 y
1971; y, la vuelta a una moneda de flotacion libre.

A su vez, el periodo de las guerras mundiales vino acompafiado de
innovaciones tecnoldgicas importantes que, entre otras, se trasladaron a los
métodos de pago.

Tal es asi que en 1920 aparecen los primeros “pagos de plastico”, las
llamadas tarjetas de cargo y, treinta afios después, las tarjetas de crédito. Sin
embargo, durante la mayor parte del siglo XX, el pago con tarjetas implicaba un
extenso intercambio de papeles entre bancos (Rysman et. al. 2016)11. Hoy en dia,

a pesar de los avances en materia de pago, los instrumentos de pago fisico ain

11 Extendemos el andlisis en la seccién sobre pagos electrénicos.



estdn entre los principales métodos utilizados. Podemos destacar dos

instrumentos, a saber: el efectivo y el chequel2.

Efectivo

Como vimos anteriormente, los billetes estan en la economia hace mas de
cuatro siglos y se espera que el efectivo siga siendo una parte importante del
sistema de pagos en los proximos afios!3. Hoy, el uso mas frecuente de efectivo es
en transacciones al por menor, por lo tanto, si medimos el peso relativo del
instrumento en valor transado, podemos cometer el error de subestimar la
importancia real que tiene el efectivo en la economia. En Estados Unidos, por
ejemplo, el efectivo representa apenas el 9% del valor de las transacciones,
empero da cuenta del 32% de la cantidad pagos realizados!*. Tendencia que, al

analizar los datos de la Tabla 1, es corroborada a nivel mundial.

‘ Tabla 1. El uso del efectivo en distintos paises ‘

, Estimacidon mas reciente 5 Estimacion prévia o

Pais , Ano . Afo
En nimero | En valor En ndmero | En valor

Australia 47% 18% 2013 62% 29% 2010
Austria 83% 68% 2011 86% 70% 2005
Canada 44% 23% 2013 54% 23% 2009
Francia 58% N/A 2011 64% N/A 2005
Alemania 79% 53% 2014 82% 53% 2011
Paises Bajos 50% 30% 2015 65% 38% 2010
Suecia 15% N/A 2016 39% N/A 2010
Reino Unido 45% N/A 2015 64% N/A 2005
Estados Unidos 32% 9% 2015 40% 14% 2012
Noruega 27% 1,9% 2009 - - -
Fuente: Davies, Cassie, et al. "The Future of Cash.” The Sensitivity of Personal Income to GDP Growth 1 Factors
Affecting an Individual’s Future Labour Market Status 11 Measures of Inflation Expectations in Australia 23 The
Cash Market 33 The Future of Cash 43 (2017): 43.
Datos de Noruega extraidos de: Gresvik, Olaf, and Harald Haare. "Costs in the Norwegian payment system." Staff
Memo 4 (2009): 2009.

12 Debido a su escaso peso relativo omitimos a los giros hechos con papel de nuestro anilisis.
(Funcionamiento: El pagador escribe una orden, mensaje autorizando a su banco a transferir
recursos de su cuenta a la del pagante y se la entrega al pagante).

13 Para mas informacién nos referimos a: Davies, Cassie, et al. "The Future of Cash." The Cash
Market 33 The Future of Cash 43 (2017): 43.

14 Véanse Anexos 1y 2
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En lo que respecta al efectivo como tecnologia de pago, la predominancia
en cantidad de transacciones como instrumento de pago puede ser explicada,
entre otros, por la combinacién de cuatro factores fundamentales, a saber:
autorizacién y compensaciéon en tiempo real, bancarizacién no obligatoria,
independencia de energia y el cardcter an6nimo de la transaccion (Rogoff K. S.,
2016)15,

Dichas caracteristicas lo hacen particularmente atractivo para
determinados grupos demograficos. Muchos estudios se han realizado sobre la
relaciéon entre las caracteristicas de los pagadores y los instrumentos de pago
que utilizan, Connolly y Stavins(2015), encuentran que el efectivo es utilizado
por todos los encuestados, siendo mas predominante en poblaciones de bajos
ingresos y bajos niveles educativos?®.

En lo que respecta la educacion, el efectivo, cuando es comparado con sus
contrapartes, requiere niveles educacionales primarios. Conocimientos
matematicos basicos tales como la alfabetizacién numérica y sencillas restas y
sumas son suficientes para poder operar con papel moneda. Mientras que la
utilizacién de los medios tecnolégicos requiere conocimiento y acceso a la
tecnologia(computadoras o celulares), lecto-comprension basica para operar con
dichos dispositivos, ademas de conocimientos matematicos mas avanzados. Los
requisitos adicionales de estos instrumentos de pago imponen barreras de
entrada tanto para la poblacién de edad mas avanzada, como lo son los jubilados
y para la poblacion con bajo grado de instruccidn.

Por otra parte, al ser el instrumento en curso legal, el Estado garantiza el
uso del efectivo a todos aquellos que tienen suficientes recursos para realizar
una transaccion. Sin embargo, para poder acceder a métodos de pago
alternativos, los individuos necesariamente necesitan tener una cuenta en una
institucion financiera, o mas recientemente en un proveedor de pagos méviles. El
acceso a dichas cuentas, empero, esta sujeto a la discrecionalidad del proveedor
de las mismas . Hogarth et. al.(2005) encuentran evidencia que, tanto el ingreso,

el nivel educativo, la etnicidad y la edad son predictores de la capacidad que

15 Traduccién propia
16 Stavins (2001), Kim, Windows, Yilmazer (2005), Klee(2006). Rysman (2007), Bagnall et. Al.
(2014), Connolly, Stavins (2015)

11



tiene un individuo para acceder a una cuenta bancaria y es este acceso el que

habilita al uso de las tarjetas, los cheques y la posibilidad de hacer transferencias.

¢Es eficiente la provision de efectivo por parte del Estado?

Para responder esta pregunta, algunos Bancos Centrales realizaron
estudios sobre los costos econémicos de los distintos instrumentos en los pagos
al por menor. Si bien hay evidencia que algunos instrumentos son menos
costosos que otros, como por ejemplo las tarjetas de débito, cuando estas son
comparadas con las de crédito, los resultados sobre otros métodos de pago,
como el efectivo, no son inconcluyentes. Esto se debe tanto a la heterogeneidad
de la estructura de costos (como lo puede ser el peso relativo del traslado del
efectivo, por caracteristicas propias del pais, como lo es el tamafio), como la
escala en la que los servicios son provistos. Dichas diferencias en la estructura de
costos apuntan a la necesidad de conducir estudios a nivel individual en cada una
de las economias. Es por ello que para entender los costos sociales del efectivo

vamos a analizar cémo es la cadena subyacente a los pagos.

Figura C. Flujo de Pago en Efectivo

¥ | Banco Central AN

L/ 1
Banco del Banco del
Pagador Pagante
..\\ +
O] O]

TN o
3 i .

Pagador Pagante

Fuente: Elaboraciéon propia
*Los agentes del flujo representados en gris son necesarios para el sistema de
forma agregada, pero no necesariamente participan en todas las transacciones.

Como vemos en la Figura C, los billetes son circulados desde el Banco

Central a los agentes de la economias de dos formas, a saber: en términos legales

12



y en términos fisicos'’. En términos legales en operaciones de mercado abierto,
el organismo emisor vende derechos a la moneda a las instituciones financieras;
mientras que el dinero fisico es distribuido al sistema por medio de las
compaiias de transporte de dinero (a). Los usuarios se dotan de efectivo al
realizar extracciones de sus cuentas bancarias, en las que se les depositan sus
sueldos, si estdn bancarizados(b), o por la venta de bienes y servicios al
interactuar con otros agentes de la economia(1). Este instrumento de pago
puede circular reiteradas veces en la economia sin la necesidad de intervencién
de los proveedores originales del servicio, como también puede retornar al
sistema por medio de depodsitos en cuentas. La contraparte fisica del depoésito
puede ser retirada de circulacion y depositada en las instituciones financieras
intermediarias por las compafiias de transporte (b) o puede ser reincorporado a
la economia por una nueva extraccion. En caso de retornar al sistema bancario
puede ser intercambiado en el mercado interbancario o retornado al emisor
original. En el Banco Central, el papel moneda y las monedas en mal estado son
posteriormente destruidas y, si fuera necesario, reemplazadas. Como podemos
ver, en el uso efectivo, los bancos intervienen en etapas previas al pego, pero no
son participes directo en las transacciones'8. Es decir, los bancos no actiian como
intermediarios en proceso de pago, sino que se involucran en etapas anteriores
para dotar a los agentes de recursos fisicos.

En lo que respecta a los costos variables de produccion del papel moneda,
Bouhdaoui et. al.(2012) desarrollan un marco analitico para evaluar los ahorros
generados por un cambio en los materiales que se usan para su manufacturacién.
En el ensayo estudian la adopcién de billetes hechos de plastico (polimero) y el
abandono del papel como moneda (que, en verdad, es hecho de algod6n). Los
autores estiman que el ahorro en el caso de Estados Unidos, estaria apenas en
torno de $140 millones de dolares, debido a la reduccién de los costos de
reposicion, especialmente en billetes de bajas denominaciones?®. En esta linea, el

Banco de Inglaterra decidié la adopcion de esta nueva materia para la confeccion

17 Las letras y nimeros entre paréntesis hacen referencia a los elementos de la Figura C

18 Solamente actuan como participes directos si son los pagadores o los receptors de un pago en
efectivo. Empero, al contrario de las otras formas de pago, no se involucran en el procesamiento
del pago.

19 En el trabajo utilizamos millén como 106, mil millones como 109, un billén como 1012,

13



de sus billetes, debido a la importancia que el efectivo sigue teniendo como
método de pago?°.

Como observamos el Anexo 6, evidencia de los Bancos Centrales de
Australia, Bélgica, y Holanda sugieren que el efectivo es el instrumento de pago
mas barato en términos de costo total social por transaccion. Sin embargo, en es
ese no es el caso en Noruega, donde el efectivo es el segundo instrumento mas
caro de la economia. Segiin Hayashi et al.(2012), una posible explicacién para la
magnitud del costo del efectivo, es la baja escala en la que se usa. Ya en el 2009,
que menos de un 30% de la cantidad transacciones era efectuada en efectivo?!.

Si analizamos los costos sociales por unidad de transaccién, observamos
que el costo del efectivo es el mas alto después de las tarjetas prepagas?2. Como
apunta el Banco Central de Australia, en la medida en que la economia abandona
el efectivo los costos fijos asociados con el almacenamiento, al transporte y a la
distribucién siguen siendo constantes y, por eso estos costos tienen una
incidencia mayor por unidad de transaccion.

En Suecia, la caida de la participacion del dinero llevé a que los agentes
del sector privado involucrados en la cadena de pagos redujeran la provisién de
los servicios relacionados con la distribucion del efectivo. Este hecho
desencadené preocupacion por el gobierno sueco por lo cual decidié tomar
medidas para asegurar la disponibilidad de los servicios (Sveriges Riksbank,
2016).

En este aspecto, ante una continuada caida del uso del efectivo, es
necesario que el Estado asegure los servicios relacionados a éste. En particular,
porque los sectores que lo utilizan en forma intensiva son, precisamente, los
grupos mas vulnerables de la economia y, por ello, tienen menos acceso a

métodos de pago alternativos?3.

20 McClintock, Ronan, and Roy Whymark. "Bank of England notes: the switch to polymer.” (2016).
21Véase Tabla 1

22 Véase Anexo 7 extraida de Hayashi y Keeton(2012)

23 Un ejemplo anecdético del impacto de la eliminacién del dinero sobre las poblaciones
vulnerables, es el caso sueco. En dicho pais, los mendigos fueron llevados a aceptar lectores de
tarjeta para poder recibir limosnas. Para mas informacién nos referimos a:

Pivetal, Gloria. "Mendigos Suecos Con Lectores De Tarjeta: Escandinavia, Hacia Una Sociedad Sin

Cash. Noticias De Mundo". El Confidencial. N.p., 2015. Web. 7 Feb. 2017.
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Sobre la demanda de efectivo en la economia informal

El dinero en efectivo ofrece anonimato, no deja registro y su autorizacion
y compensacion son inmediatas, caracteristicas que lo hacen una herramienta
atractiva para aquellos que quieran ocultar transacciones ante el gobierno. El
ocultar transacciones no necesariamente representa la voluntad de los agentes
de cometer delitos, sino que puede ser una respuesta racional para protegerse de
gobiernos con instituciones débiles?4. Esto ultimo no es lo que ocurre en la
mayoria de los casos. Rogoff (1998, 2002) encuentra evidencia significativa que
mas del 50% del efectivo, se utiliza para cometer ilicitos, a saber: evasién
impositiva y otras actividades ilegales.

En lo que respecta al fisco, estimativas de Rogoff (2016) indican pérdidas
anuales por evasion impositiva que se aproxima a $500 miles de millones en
Estados Unidos, aproximadamente 3% del Producto Interno Bruto. En el caso de
Europa, las pérdidas ascienden a $1 billon. Estas sumas se encuentran
frecuentemente expatriadas en paraisos fiscales. Siguiendo esta linea,
Zucman(2015) sefiala que las pérdidas impositivas para los gobiernos, debido a
la existencia de paraisos fiscales, son de por lo menos $200 mil millones.
Asimismo, estas pérdidas son oriundas primordialmente de negocios que sub-
reportan sus actividades impositivas. Vale sefialar que las pequefias empresas
son responsables por 52% del faltante, siendo que la subdeclaraciéon de los
ingresos tributarios esta frecuentemente asociada a transacciones realizadas en
efectivo?>. La antedicha subdeclaracion de ingresos tributarios es un fenémeno
que se observa, en mayor o menor medida, en todas las economias. Sand(2016)
argumenta que las consecuentes brechas fiscales varian entre el 6% (en
economias con sistemas de recoleccion bien establecidos) y el 70% (en el caso de
la economia Paquistani). A pesar que la eliminacidn del efectivo podria resultar
en la disminucién de la brecha fiscal, un blanqueo de la economia podria saturar
las pequefias empresas en cargas tributarias, llevando potencialmente al cierre

de sus operaciones. Dependiendo del impacto sobre el sector, la medida podria la

24Como por ejemplo las restricciones bancarias de los afios 90 en Latinoamérica: Brasil(1990),
Ecuador(1999), Argentina(2001), Uruguay(2002)

25 Véase: Bankman, J. (2007). Eight truths about collecting taxes from the cash economy. Tax
Notes, 117, 506-511.
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caida de la actividad y generar costos sociales?. En consecuencia, hemos de
sefalar que el impacto de la eliminacion del efectivo no deja efectos claros en la
economia a nivel agregado.

Con respecto a la actividad criminal, el impacto de la potencial
eliminacién del dinero pareciera ser unidireccional. Como podemos observar en
el Anexo 8, los modelos de negocio de las actividades multimillonarias de trafico
ilegal funcionan utilizando efectivo de forma intensiva en sus operatoria?’.
Schneider(2016) encuentra en el periodo de 2003 a 2009 que un 60% de las
ganancias ilegales fueron en efectivo. En particular, son los billetes de alta
denominacién los que permiten que las sumas adeudadas sean pagadas,
trasladadas y almacenadas con el menor riesgo de detecciéon?8. Precisamente por
eso muchos abogan por la eliminacién de los billetes de altas denominaciones y
algunos gobiernos ya han implementado politicas en ese sentido2:30.

La evidente conexion entre la economia informal y la tecnologia de pagos
en efectivo nos hace reflexionar sobre la sustituciéon del dinero fiduciario por
alguna de las alternativas tecnoldgicas que existen en el ecosistema de pagos. Si
bien la sustitucion del efectivo no necesariamente erradicaria la informalidad, el
costo y el riesgo de las actividades, que no se encuadran en el marco legal,
incrementaria. Esto se debe a que, si bien las alternativas pueden asemejarse en
ciertos aspectos al efectivo, ellas presentan desventajas en cuanto a la liquidez, el

tamano, la rastreabilidad, los costos de transaccion y la aceptacién3l.

26 Para ver la contribucidn de las pequeias empresas a la economia, véase:

Ayyagari, M., Beck, T., & Demirguc-Kunt, A. (2007). Small and medium enterprises across the
globe. Small business economics, 29(4), 415-434.

27 Remitimos a Sands, Peter. 2016. “Making it Harder for the Bad Guys: The Case for Eliminating
High Denomination Notes”. En: Harvard Kennnedy School. N2 52,

28Véase Anexo 4

29 Summers L (2016), ‘It's Time to Kill the $100 Bill’, Washington Post, 16 February. Available at
<https://www. washingtonpost.com/news/wonk/wp/2016/02/16/its- time-to-kill-the-100-
bill>.

30CAD 1.000(2000); SEC1.000 (2013); SGD 10.000(2014); INR 1.000 & 500(2016); EUR 500
(planes para la elimination)

31 Al dia de hoy las alternativas usadas mas extendidamente son: arquitecturas financieras,
involucrando muchos sistemas bancarios y sobrefacturaciones, sistemas de transferencia como el
Hawala en Oriente medio y Africa del Norte, tenencias en oro, diamante, inmuebles, Bitcoins,
entre otros. Para mayor profundidad sobre este tema, nos remitimos a: Sands, Peter. 2016.
“Making it Harder for the Bad Guys: The Case for Eliminating High Denomination Notes”. En:
Harvard Kennnedy School. N2 52.
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La eliminacién del circulante, al menos de forma transitoria, quebrantaria
el modelo de negocio de aquellos que actiian de forma ilegal32. Empero no hay
que sobrestimar el impacto de dicha medida. Schneider(2015) estima que debido
a las grandes ganancias, que provienen de la marginalidad, el impacto de la
eliminacién del efectivo resultaria en una disminuciéon entre el 10 o 20% de las
actividades ilicitas.

Ahora bien, creemos necesario sefialar que, si bien las alternativas al
dinero pueden tener un impacto positivo, no todas las alternativas existentes
significan una mejora al status quo. Efectivamente, la utilizacién de monedas
criptograficas podria, incluso, ser contraproducente tanto para achicar la brecha
fiscal, como para erradicar las actividades criminales propiamente dichas (Farell,
2015)33,

El mayor problema para erradicar estas actividades se relaciona con las
pocas herramientas que tienen los organismos de control para rastrear las
transacciones de la economia informal34. En particular, esto se debe a que los
agentes pueden mantener el anonimato mediante instrumentos de pago como el
efectivo. Las monedas criptograficas no solo replican esta caracteristica, sino que
también tienen la desventaja de no ser emitidas por un organismo central, dado
que fueron disefiadas para ser un vehiculo de pago desregularizado. En este
sentido, Marian (2013) argumenta que hoy en dia no hay siquiera regulaciones
claras sobre cémo o si el instrumento deba tributar3>36. Esto significa que la

regulacion se torna particularmente dificultosa para el fisco de las economias

32 En particular de notas de alta denominacién como los billetes de USD 100, Euro 500, JPY 10.00,
CAD 100, GBP 50, CHF 1.000.

33 Asimismo, las monedas criptograficas se popularizaron para propésitos ilegales al conectarse
con “silk road”, una pagina al margen de la ley, que permitia la comercializaciéon de narcéticos y
armas . Para mayor informacién véase:

Goldstein J., (2013) Arrest in U.S. Shuts Down a Black Market for Narcotics, The New York Times
(Oct. 2013). Retrieved 12 de December de 2016 from

http://www.nytimes.com/2013/10/03 /nyregion/operator-of-online-market-for-illegal-drugs-
is-charged-fbi-says.html

34 Scott A. Wiseman. 2016. Property or Currency? The Tax Dilemma Behind Bitcoin. S.J. Quinney
College of Law, University of Utah. Volume 2016 | Number 2. Article 5.

35 En estados Unidos tributan como propiedad mientras que en Canada la tenencia de monedas
criptograficas es vista como una inversion.

36 Incluso, durante cinco afios las monedas criptograficas no tenian “taxation status” o categoria
impositiva en E.E.U.U. Asimismo, en el afio 2014 IRS anunci6é que las monedas criptograficas no
tendrian estado de moneda en curso legal en ninguna jurisdiccién y serian tratadas como
propiedad en materia impositiva. Para mas informacion, vea: IRS. News realease IR - 2014- 36-
(March 25, 2014).
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nacionales, ya que la moneda no es emitida por ninguna instituciéon central. Para
que la recoleccién de dinero con monedas criptograficas fuese efectiva, los
organismos de control necesitarian intercambiar informacion sobre los usuarios
a los fines de implementar un politica impositiva efectiva. Esto mismo atenta
contra la propia naturaleza de las monedas criptograficas, cuyo objetivo es
garantizar el anonimato (Wiseman, 2016)37.

De ello deriva que, a pesar de haber un vinculo estrecho entre la economia
informal y el efectivo, su eliminacién -aunque potencialmente beneficiosa- esta

lejos de eliminar los problemas de base.

Cheques

Al dia de hoy, los cheques son mas frecuentemente utilizados en pagos de
desembolso. De acuerdo a los datos mas recientes del uso de cheques, extraidos
del “Diary of Consumer Payment Choice”, estos son el segundo método de pago
mas importante en volumen 3% . Son utilizados predominantemente en
transacciones de grandes montos. En el estudio realizado en el 2015, los cheques
representaron apenas un 6% del nimero de pagos, pero fueron responsables por
transferir 19% del valor pagado en Estados Unidos.

En la misma linea, los datos de “The Federal Reserve Payment Study 2016”
indican que los pagos en cheques representaron $27 billones. Sin embargo, a
pesar del enorme volumen, estos datos indican una caida de mas del 30% del uso
de los cheques en comparacién con el volumen del afio 2000($40 billones)3°.

Para entender como es el proceso de pago con cheques apuntamos a la
Figura D#0. En primera instancia la instituciéon financiera emite el talonario de
cheques de acuerdo a los estandares de la legislacion vigente(0). El portador del
cheque escribe el cheque y se lo entrega al receptor(1). Este, a su vez, puede
vender el cheque a cambio de efectivo o dirigirse a la institucién indicada en el
instrumento e intercambiarlo por efectivo(A), asi como puede depositarlo en su
banco(2). Luego de realizado el deposito, el cheque es procesado en un agente

intermediario(3). Posteriormente, el cheque es trasladado y presentado el banco

37 Scott A. Wiseman. 2016. Property or Currency? The Tax Dilemma Behind Bitcoin. S.J. Quinney
College of Law, University of Utah. Volume 2016 | Number 2. Article 5.

38 Véase Anexo 2

39 Véase Anexo 9

40 Las letras y numeros entre paréntesis hacen referencia a los elementos de la Figura E
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emisor como comprobante del pago(4) y la cuenta del pagador es debitada(5).
En simultdneo, el Banco del pagante es acreditado(6) y los fondos son
depositados en la cuenta del receptor del cheque.

Como la estandarizacion es particularmente importante para la eficiencia
de los instrumentos de pago que son emitidos de manera descentralizada(i.e.
distintos bancos comerciales), vamos a hacer una rapida revisiéon de las mayores
innovaciones en materia de regulaciones y sus implicancias durante los siglos XX

y XXI en Estados Unidos.

Figura D. Flujo de Pago con Cheques

Clearing House

Banco del Banco del
Pagador — Pagante

i @m

= |

Pagador Pagante

Fuente: Elaboracion propia

*Las flechas rojas representan un flujo alternativo para la compensacién de los
cheques sin la necesidad de la intervencién de la casa de compensacién (Clearing
House).

En el periodo que precedi6 1950, los cheques eran procesados
manualmente de forma muy costosa. Desde ese entonces, hubieron grandes
cambios en materia de procesamiento y compensacién de cheques. Entre los
mayores avances podemos destacar la adopcién de sistemas de reconocimiento
de caracteres escritos con tinta magnética(MICR) en 1958 por la Asociacién
Bancaria Americana(ABA) 4142, En 1963, el Instituto de Estandares Nacionales de
Estados Unidos(ANSI) adopta los estandares ya usados por la ABA, lo que

permitioé que el instrumento fuera intercambiado de forma mas agil y precisa*3.

41 Una alternativa similar fue implementada en Sudamerica y Europa llamada CMC-7, también
conocida como el estandar francés.

42 Para informacién mas detallada nos referimos a: MICR Basics Handbook

43 Canad4, Australia y el Reino Unido también adoptaron la medida con algunas modificaciones
especificas a sus economias. Para informacion mas detallada nos referimos a: Laser M.L.C.R.
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Al comienzo de los afios 70, se constituyen las casas de compensacion
automatizadas(ACH) como una alternativa electrénica a los cheques. No
obstante, los avances en el procesamiento de cheques permitié a los usuarios
acceder a los fondos en la mitad del tiempo con el instrumento fisico a partir de
la de la implementaciéon, en 2003, de una legislaciéon conocida como Check 2144,
Esta permite que, una representacion en papel de las imagen del cheque(frente y
dorso), tenga la misma validez legal que el cheque propiamente dicho. Con esta
nueva legislacion, en verdad, el cheque es un medio de pago mixto y no
necesariamente fisico. Humphrey et. al. (2012) estiman que debido a la nueva
legislaciéon hubo una reduccién de 70% del costo de procesamiento de los
cheques. No obstante, el estudio, realizado por el banco de Australia sobre el
costo social de sus instrumentos de pago, lo posiciona como el mas caro en
términos de valor total por transacciéon (aproximadamente 13 veces mas caro
que el efectivo para dicha economia). Debido al alto costo social de este
instrumento de pago, cuando comparado con las alternativas existentes, el
abandono del cheque es socialmente eficiente en Australia.

Empero, no podemos olvidar que la persistencia de los cheques, en
economias con un sistema crediticio poco desarrollado, se debe a que el cheque
no solo cumple la funcién de medio de pago, sino también puede ser usado como
un instrumento de pago diferido.

Como indica Del Angel(2016), parece haber una evidente tendencia al
abandono del cheque pero los consumidores son reacios al cambio*s. El uso
durante décadas del cheque lo transformé en un instrumento intrinseco en el
pago de transacciones comerciales y legales, y por ello no se espera su

desaparicion inmediata.

Check Printing - Version 2. Tech. Aventura: InFORM Decisions, 2008. Print. Ser.
034563746350082. Available at:
http://info.informdecisions.com/downloads/micr_white_paper_2-09-08.pdf

44 Para mas informacién nos referimos a United States. Cong. Committee on Financial Services.
H.R. 1474--Check Clearing for the 21st Century Act

45 Del Angel, Gustavo A. Cashless payments and the persistence of cash: Open questions about
Mexico. No. 16108. (2016).
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El Ecosistema de Pagos Digitales

“Definimos como pago digital una transferencia no tangible de recursos
monetarios, cuya ejecucion requiere el uso de al menos un dispositivo electrdnico,
tal como una computadora, celular u otro. La unidad utilizada en de transaccion
puede, o no, ser convertida en dinero fisico en curso legal (billetes o monedas).”

Durante la mayor parte del siglo XX, hacer pagos implicaba el intercambio
de papel moneda o cheques. Como vimos, incluso transacciones con tarjetas
requerian que la documentaciéon fisica fuera enviada entre los agentes
corresponsales (Rysman et. al., 2016). No fue hasta los afios 70, con aparicién de
los ACH regionales y las grandes inversiones por Visa, que la industria empez6
un proceso de modernizacién y digitalizacion. Es importante resaltar que cuando
hablamos de pagos digitales estamos hablando de algo mas que de un mero
registro computarizado del balance de las cuentas. Nos referimos a un conjunto
de instrumentos y herramientas cuya utilizacién permite la circulaciéon de los
recursos de la economia.

La digitalizacién de los pagos, es un fenémeno de alcance mundial en gran
escala, segin los datos presentado por Matheny et. al. (2016), el 62% de las
transacciones y 72% del volumen es pagado de forma digital. En este sentido, los
datos del Board of Governors of the Federal Reserve System (2016) indican que
para Estados Unidos, en el afo 2015, $151 billones fueron procesados en el
ecosistema de pagos digitales*. Esto implica una tasa promedio de crecimiento
anual de 4% en valor y 7% en cantidad de transacciones desde 2012 hasta el
2015.

El observado crecimiento del uso de pagos digitales puede ser explicado
por dos factores. En primer lugar, porque las innovaciones tecnolégicas mejoran
los mecanismos preexistentes de compensacion y registracion, reduciendo los
tiempos para convertir un pago en un activo. En segundo lugar, porque las
innovaciones tecnolégicas permiten la incorporacién de agentes previamente
excluidos a la red de pagos(Chakraborti et. al., 2015). Sin embargo, a pesar del

observable crecimiento en volumen y cantidad de pagos electrénicos, las formas

46 Por canal, en billones de délares americanos: ACH crédito($90.5), ACH débito ($54.8), Tarjetas
de Crédito ($3.1), Tarjetas de Débito ($2.6). Véase Anexo 9.
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tradicionales de pagos (efectivo y cheques) siguen siendo instrumentos de pago
importantes en la economia.

Para entender la dificultad del proceso de transicién de una forma de
pago a la otra, tenemos que analizar el comportamiento de los usuarios en
materia de pago. En esa linea, el estudio realizado por Cohen et .al.(2013), arroja
un poco de luz sobre el comportamiento de los hogares en lo que respecta a la
elecciéon del instrumento de pago. De acuerdo a los resultados presentados en el
articulo, el 50% de la poblacién realiza el 85% de sus transacciones con su
método de pago preferido. Solamente el 25% de la poblacién usa tres medios de
pago, sin embargo el tercer medio de pago es utilizado para menos del 2% del
volumen de transacciones*’.

Los resultados apuntan que los instrumentos de pago digitales se estas
especializando en nichos especificos y, por lo tanto, se transforman en el segundo
o tercer método de pago utilizado. Este escenario nos ayuda a comprender el
éxito en la sustitucién del efectivo, tanto en pagos de mayores montos, como en
los pagos de pasajes de transporte*s.

El primer escenario, empero, requiere el estudio de las caracteristicas de los
medios de pago y sus implicancias en términos de usabilidad. Por eso, en esta
seccion vamos a estudiar cuatro formas de pagos digitales a saber: las
transacciones con ACH, las tarjetas, los pagos moviles y las monedas

criptograficas.

ACH y Transferencias de fondos Electrdnicas

En Estados Unidos, las casas de compensaciéon automaticas (ACH), fueron
disefiadas, en los afios 70, con la finalidad de sustituir el uso de cheques de
papel*®. En 1974, las ACH regionales formaron una asociacién nacional de casas
de compensacion conocida como NACHA con la finalidad de facilitar la

coordinacion a nivel nacional y uniformar las regulaciones de pagos a través de

47 Ver Figura I extraida de: Cohen, Michael Andrew, and Marc Rysman. "Payment choice with
consumer panel data." (2013).

48 Andlisis mas detallado se encuentra en la seccion de tarjetas.

49 Para mayores detalles de la historia de la casas de compensacién en Estado Unidos hacemos
referencia a:

Federal Reserve Bank of New York. “Automated Clearing Houses (ACHs)”.Newyorkfed.org.
Retrieved 12 de February de 2017 from
https://www.newyorkfed.org/aboutthefed/fedpoint/fed31.html
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este sistema®’. Hoy en dia, el sistema de compensacién nacional esta conformado
por 40 miembros representativos y regionales, distribuidos en el territorio
estadunidense. 20 anos después de la creacion del NACHA, se establece que
todas las interacciones con la Reserva Federal deberian ser realizadas mediante
documentacion electrénica. Si bien hay inumeras instituciones financieras
conectadas al sistema de compensacién automatica, los proveedores que
procesan las transacciones son dos, a saber: el FedACH y el EPN51,

El sistema de pagos por ACH puede ser utilizada para transferir fondos de
forma electronicas2. Segin el estudio de pagos del Board of Governors de la
Reserva Federal de EE.UU.(2016), la mayor parte de los pagos hechos via ACH
son entre empresas e individuos, tales como los pagos de sueldos, pagos de
cuentas y pagos oriundos de programas de transferencia estatales.

Los pagos por medio de ACH crecieron 5,6% en 2015 con respecto al afio
anterior, esto implica un incremento de $1,3 miles de millones de délares o 24
miles de millones de transacciones®3. En total, se estan procesando $145 billones
de doélares en transacciones de ACH débito y crédito>*. Esto posiciona al sistema
de compensaciéon automatica como el lider, en términos de volumen, de los
instrumentos de pago disponibles en el mercado.

El sistema de pagos con ACH, esta pasando por grandes cambios en materia
de procesamiento de pagos. Para poder entender hacia dénde apuntan los
cambios, primeramente vamos a explicar como se procesan las transacciones con
ACH.

Si observamos la Figura E, la transaccion se inicia cuando el pagador inicia el

proceso de pago emitiendo la instruccion de transferencia a su Banco(1)55. El

50 NACHA es una entidad sin fines de lucro de la cual son miembros diversas entidades
financieras que se gobierna de forma autocratica y vota sus propias reglamentaciones.

51 FedACH es un sistema provisto por el estado mientras el EPN(‘Electronic payent Network’) es
su contrapartida privada. En El Reino Unido, “CHAPS” es el sistema equivalente.

52 Existen dos formds de recibir pagos por medio de este sistema: ACH crédito, en el cual el
pagador autoriza el envio de fondos al pagante y ACH débito, mecanismo por el cual el pagante
solicita la transferencia de fondos de la cuenta del pagador.

53 Datos extraidos de NACHA The Electronic Payment Association,(14 Apr. 2016). “ACH Volume
Grows by 5.6 Percent Adding 1.3 Billion Payments in 2015”.Nacha.org. Retrieved 12 de February
de 2017 from https://www.nacha.org/news/ach-volume-grows-56-percent-adding-13-billion-
payments-2015-0

54Véase Anexo 9

55 Se provee la siguiente informaciéon: nimero de cuenta de la contraparte, instrucciones de
debito o crédito, valor y fecha
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banco originario empieza el proceso de autorizacién y validacién y comunica las
instrucciones de origen al proveedor de ACH(2). Posteriormente, el proveedor
reenvia el mensaje a la institucién financiera correspondiente(3). La institucién
receptora recibe los fondos y acredita o debita la cuenta correspondiente a la vez

que se notifica a las partes.

Figura E . Flujo de Pago con ACH

Provedor (pablico o
privado) de ACH

® ®

Y

A 4
Banco Comercial Banco Comercial
del Pagador del Receptor

A

® ®

Y

Pagador/ < Pagante/
Originador Receptor

Fuente: Elaboracion propia

Debemos resaltar que las transacciones de ACH no son procesadas una por
una, sino en lotes en horarios determinados y, por eso, su compensacién y
asentamiento tardan entre uno a dos dias habiles en ser realizadas.

En comparacién con sistemas de pago en tiempo real, la tardanza del
sistema de compensacion es ineficiente>¢. Como el procesamiento en tiempo real
requiere atencion especializada, esto se refleja en elevados costos por
transaccién. Mientras que transferencias por el sistema de ACH cuestan
fracciones de délares, la contraparte para enviar dinero por sistemas , como el
Fedwire, implica incurrir costos que varian entre $20 y $40 délares de acuerdo al
banco y por eso suele utilizarse para transacciones de grandes valores>7%8, Esta

de mas decir que los costos son prohibitivos para transacciones de pequefios

56 En Estados Unidos Fedwire y Chips, o CHAPS en el Reino Unido
57 Nos referimos a tabla de precios para el aiio 2017 de FedACH, disponible en:

https://www.frbservices.org/servicefees/fedach_services_2017.html#origination
58 Greene, Claire, et al. "Costs and benefits of building faster payment systems: the
UK experience and implications for the United States." (2014).
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valores. Ya en 2002, Biehl et. al. apuntaban a la posibilidad de discriminar los
precios de acceso al sistema para pagos de menores denominaciones, empero
dichas recomendaciones nunca fueron implementadas por la incertidumbre que
generaban sobre las ganancias de los bancos y los costos para el sistema
financiero como un todo.

De acuerdo a lo argumentado en Greene et. al. (2014), los beneficios de
incorporar un sistema de pagos rapidos exceden al simple hecho de asentar y
compensar transacciones de forma mas veloz. La creacién de un nuevo sistema o
las mejoras a algun sistema preexistente pueden ayudar a alcanzar la necesaria
economia de escala. Especialmente teniendo en vista que sistemas como PayPal y
Venmo tienen tasas de incorporaciéon de usuarios relativamente bajas. Otras
potenciales ventajas de un nuevos sistema, segtin los autores, es la posibilidad de
compatibilizarlo con los estandares internacionales como, por ejemplo, ISO
20022 favoreciendo incluso el comercio internacional.

Es por eso, que en Septiembre de 2016, en Estados Unidos, se empezaron
a procesar dos lotes de transacciones ACH por dia, permitiendo que algunos
pagos sean procesados y asentados en el mismo dia, reduciendo
significativamente los tiempos de procesamiento>®. Una segunda fase del
programa esta en vias de implementacién para pagos con ACH débito y se espera
que sea efectivice al en Septiembre del 201769,

A pesar de los cambios realizados para optimizar la eficiencia del sistema
de pagos, Estados Unidos esta atrasado cuando lo comparamos con el sistema de
“pagos mas rapidos”(Faster Payments) del Reino Unido. Este sistema permite la
transferencias de recursos en cuestion de horas® . Por eso las nuevas

reglamentaciones e inversiones en materia de pago apuntan a reducir los tiempo

59 Asentamientos en el mismo dia estan disponibles para transacciones de ACH de crédito para
depositos de sueldo, pagos entre compaiiias, pagos entre personas y pagos urgentes de cuentas.
Para mas informacion nos referimos a NACHA The Electronic Payment Association. "Same Day
ACH: Moving Payments Faster (Phase 1)". Nacha.org. N.p., 2017. Web. Retrieved 8 Feb. 2017.
from https://www.nacha.org/rules/same-day-ach-moving-payments-faster

60Para mas informacién nos referimos a

NACHA The Electronic Payment Association."Same Day ACH: Moving Payments Faster (Phase 2) |
NACHA". Nacha.org. N.p., 2017. Web. Retrieved 8 Feb. 2017. from
https://www.nacha.org/rules/same-day-ach-moving-payments-faster-phase-2

61 Nos referimos a Faster Payments "Faqgs | Faster Payments". Fasterpayments.org.uk. N.p., 2017.
Web. Web. Retrieved 15 Feb. 2017. http://www.fasterpayments.org.uk/faqgs
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y el costo de procesamiento en Estados Unidos, asi como en otras economias®?.
En este sentido el Bank of International Settlements destaca la importancia de la
participacion del Banco Central en el desarrollo de tecnologia de compensacion

en tiempo real para asegurar la estabilidad del sistema financiero®3.

Tarjetas

Cuando hablamos de pagos con tarjetas tenemos que diferenciar entre
tres tipos de tarjetas, a saber: las prepagas, las de débito y las de crédito. Si bien
cada tipo de tarjetas tienen su particularidades a grandes rasgos, los pagos con
tarjeta siguen el siguiente flujo.

Como podemos ver en la Figura F, el pago se inicia cuando el pagador le
presenta la tarjeta al pagante(1). Posteriormente, el pagante recibe la tarjeta y
recolecta la informacién de cuenta del pagador que estd contenida en la banda
magnética o el chip(2). Por medio de un “payment Gateway” o una “Terminal de
punto de venta” la informacién es encriptada y enviada por medio de conexiéon
de internet o lineas de teléfono con licitacién especial al procesador del banco
adquirente(3) %4. En esta etapa, se inicia la validaciéon y la autorizacién, que
suceden en tiempo real. El procesador® del banco adquirente identifica la

Asociacién de Intercambio®® (A.L) y solicita un pedido de autorizacion a la A.I(4).

62 Véase Anexo 7 extraida de Fast payments: enhancing the speed and availability of retail
payments. Basel: Bank for International Settlements, 2016. Online.ISBN 978-92-9259-003-1

63 Fast payments: enhancing the speed and availability of retail payments. Basel: Bank for
International Settlements, 2016. Online.ISBN 978-92-9259-003-1

64 E] Banco Adquirente o Banco del comerciantes es el que le provee la cuenta al pagante en
transacciones comerciales. Es el jugador del sistema que asume todo el riesgo de la transaccién y
trabaja de forma interconectada con los procesadores de pago y las instituciones de venta
independiente (que suelen llevar la relaciéon comercial con el pagante).

65 Los procesadores se pueden diferenciar en front-end y back end. Los procesadores front-end
son los responsables por autorizar las transacciones, mientras que su contrapartida back-end es
responsable por la compensacién y el asentamiento. A grande rasgos, los procesadores son los
responsables por todo el papeleo de la transaccién y, no incurren en ningun riesgo de fraude, su
funcién es principalmente administrativa. Ademds de registrar las transacciones los
procesadores tienen la funcidn de certificar la seguridad de los jugadores del ecosistema. Es una
industria altamente concentrada debido a las bajas comisiones. Como en el sistema de pagos,
como un todo, la economia de escala, es fundamental para los procesadores. Los exponentes mas
conocidos en este sector son First Data, Vantiv, Chase y Bank of America.

66 Las Asociaciones de intercambio son las responsables por poner las reglas de juego y calcular
las tasas de intercambio correspondientes a cada transaccion. Esta institucion es la red que
comunica a todos los agentes del ecosistema y sus mayores exponentes son las empresas de Visa
y MasterCard.
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Figura F. Flujo de Pago con Tarjeta
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Fuente: Elaboracién propia

La A.L recibe el pedido de autorizacion, identifica el banco emisor y
transmite el pedido (5). El Banco emisor®” verifica la validez de la tarjeta en su
Base de Datos, aprueba o declina la el pedido. El emisor genera un ndmero de
autorizacién y lo reenvia a la A.l. (6). En esta etapa se registra y se transmite la
informacion relativa a la transaccién. La A.L recibe y encamina la respuesta de la
autorizacién al procesador del Banco Adquirente (7). El pagante recibe la
respuesta de la autorizaciéon y completa la transaccién(8). Destacamos que
solamente después de la finalizacién de la compra se inicia el procesamiento, la
compensacion y el asentamiento del pago y este suele tardar en promedio hasta
2 dias habiles. Al finalizar el dia, el pagante le transmite la informacién de todas
las ventas autorizadas en el dia al Banco adquirente o su procesador(9). El
Adquirente o su procesador formatea la informacién a un mensaje de
compensacion y se lo transmite a la A.I.(10). La A.l. reenvia el mensaje al Banco
Emisor, calcula las tasas de intercambio y presenta la orden de transferencia al
Banco de Compensacién (11). El Banco de Compensacion facilita el intercambio

de fondos del banco emisor al Banco Adquirente por medio de ACH (12). El

67 La funcién del banco emisor (o del Program Manager) es dotar a los pagadores con tarjetas
asociadas a sus cuentas.
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Banco deposita los fondos en la cuenta del pagante(13). La notificaciéon de las
partes es reflejada, respectivamente, en sus extractos bancarios al ser finalizada
la operatoria.

Una vez que entendemos como se realiza el flujo, vamos a profundizar en
las diferencias de cada una de las tarjetas disponibles. Las tarjetas prepagas, a
diferencia de las de crédito y débito, pueden ser adquiridas por fuera del sistema
bancario tradicional. Las tarjetas prepagas estan vinculadas a un llamado
program manager, que es el titular de una cuenta especial para estos agentes en
un banco comercial. Al adquirir una licencia correspondiente en el Banco Central,
los agentes tienen la facultad de emitir tarjetas prepagas a quienes asi lo
desearan. La figura del program manager permite, en cierta medida, ocultar la
identidad del pagante en transacciones al poner un intermediario entre las
instituciones financieras y el pagador. Al ser instrumentos no titulares, en
algunos paises, estos son facilmente transferibles entre agentes de la economia.
Discutimos en la seccion dedicada a las tarjetas prepagas abiertas algunos
problemas asociados con el anonimato de las mismas . Otra gran diferencia de las
tarjetas prepagas reside en el hecho que los fondos de las mismas son
depositados con anticipacion en la cuenta de un intermediario, conocido como el
program manager, y descontados de forma inmediata.

Las tarjetas de débito, como vimos con anterioridad, son emitidas por
instituciones bancarias y estdn necesariamente vinculadas a una cuenta
corriente. Al realizar una compra, los fondos son retenidos de forma automatica
cuando el banco emisor recibe un pedido de autorizacién, sin embargo la
deduccién de los mismos tarda hasta 2 dias habiles, lo que equivale al periodo de
procesamiento, compensacion y asentamiento.

Las tarjetas de crédito, también conocidas como tarjetas de pago tardio
tienen la particularidad que el pago es deducido de la cuenta corriente después
de transcurrido un cierto periodo. A diferencia de las dos tarjetas previamente
mencionadas, este es el Unico instrumento disponible en el ecosistema de pagos,
como un todo, que permite que un pago pueda ser realizado en cuotas y permite
que los individuos suavicen el consumo a lo largo de distintos periodos,

ajustandolo a sus ingresos.
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Como mencionado anteriormente, las tarjetas de pago son las mayores
competidoras del efectivo (Fung et. al., 2014). Esperamos por eso que la
sustitucion del dinero fisico sea vea reflejada en mayores tasas de penetracion de
las tarjetas de pago acompafiadas de politicas publicas en el marco de expandir
la inclusién financiera.

Mas alla de la falta de acceso a las instituciones financieras, las tarjetas
enfrentan otros limitantes. Entre estos, la aceptacion de las tarjetas por los
pequefios comercios cuyos costos se ven mads afectados por las tasas de
intercambio (2 a 3%) y la tardanza en la compensacion de la transacciones®8:69.70,
Algunas estadisticas informales indican que en el Reino Unido las pérdidas para
los comerciantes, por no aceptar pagos con tarjeta, alcanzaron £8.8 miles de
millones en 2016. Esto representa un incremento de £1.8 miles de millones con

respecto al 201471,

Tarjetas de Crédito

Las tarjetas de crédito surgen con la creacion de “Diners Club” ideado por
Mc Namara 1955. La idea era crear un artefacto que permitiera a los individuos
colocar su identidad como colateral del riesgo asumido por un pago a ser
asentado en un periodo posterior. Desde su creacién al los dias de hoy las
tarjetas de crédito ganaron mucha traccion y estan entre los métodos de pago

mas utilizados a nivel mundial.

68 Las tasas de intercambio (interchange fees) son una tasa cobrada por las A.l. que consiste en el
pago de una alicuota por medio de los bancos de los comerciantes a los bancos emisores. En
teoria, el objetivo es corregir la externalidades positivas que representa la incorporacion de
pagadores al sistema. Por eso, se tasa a los comerciantes en favor de pagadores, para subsidiar el

costo de los pagadores. Para mas informacion nos referimos a: Rysman & Wright (2014)
69Hayashi, Fumiko, and Joshua Hanson. Credit And Debit Card Interchange Fees In Various
Countries. Kansas City: Payments System Research Department, Federal Reserve Bank of Kansas
City, 2015.

70 McCue T.J., (2013) Why Don’t More Small Businesses Accept Credit Cards?, Forbes (Aug. 2013,
9:04 AM) (on file with the Utah Law Review). Retrieved 12 de December de 2016
from:http://www.forbes.com/sites/tjmccue/2013/08 /16 /why-dont-more-small-businesses-
accept- credit-cards/.

71 Hunter, Daniel. "Small Businesses Not Accepting Card Payments Forgo £8.8Bn In Sales". Fresh

Business Thinking. N.p., 2016. Web. Retrieved 11 Feb. 2017. form
http://www.freshbusinessthinking.com/small-businesses-not-accepting-card-payments-forgo-
8-8bn-in-sales/
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Si analizamos los datos publicados por el Board of Governors of the
Federal Reserve System(2016) para este medio de pago, el nimero de pagos con
tarjetas de crédito crecié a una tasa anual de 8% entre el 2012 y el 2015
alcanzando un valor absoluto de 33.8 mil de millones de transacciones durante el
2015 en Estados Unidos. El crecimiento es el mas alto registrado desde el afio
2000 para este medio de pago. Estos numeros corresponden al procesamiento
$3.2 billones de ddlares, un crecimiento de 7,4% anual en el periodo estudiado.
Destacamos que es el instrumento de pago que tuvo las tasas mas altas de
crecimiento, tanto en nimero de pagos como en el valor de los mismos.

Del total de transacciones con tarjetas, las de crédito representan un 33%
de todos los pagos realizados en cantidad, pero dan cuenta de un 55% del
volumen procesado, confirmando que las tarjetas de crédito se establecen como
alternativas atractivas en el nicho de pagos de altos montos. Si observamos el
Anexo 9, corroboramos que las tarjetas de crédito son el instrumento con mayor
ticket promedio entre los instrumentos utilizados en puntos de venta. El
incremento del pago con tarjetas puede, en parte, ser explicado por el
crecimiento del comercio en linea que requiere el uso de tarjetas de pago y por
los programas de recompensas asociados a estos medios de pago’273.

Sin embargo, la seguridad de los pagos y las medidas anti-fraude siguen
siendo un factor de preocupaciéon tanto para los usuarios como para los
comerciantes. Datos de la Reserva Federal de Minneapolis estiman a las pérdidas
de fraude para las tarjetas de crédito como la mas alta de todos los instrumentos
de pagos digitales y representaban 36% de todas las transacciones

fraudulentas’. Hayashi et. al. (2012), apuntan que los costos sociales de las

72 Para mas informacién sobre el comercio en linea nos referimos a:

Evans, David S., Scott R. Murray, and Richard Schmalensee. "Why online retail sales are much
larger than US census data report.” (2016).

73 Para mas informacidn sobre las caracteristicas mas atractivas de los medio de pago nos
referimos a:

TSYS. 2016 U.S. Consumer Payment Study. Columbus,: N.p., 2017. Web. Retrieved 8 Jan. 2017.
from http://tsys.com/Assets/TSYS/downloads/rs_2016-us-consumer-payment-study.pdf
74Swendseid, Claudia. "Strategies For Improving The U.S. Payments System Claudia”. 2016.
Presentation.Payments, Standards, & Outreach Group Federal Reserve Bank of Minneapolis. Web.
Retrieved 11 Feb. 2017.
https://www.minneapolisfed.org/~/media/files/news_events/events/payments-
swendseid.pdf?la=en
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tarjetas aumentan en la medida en que los pagos son mayores, porque las
pérdidas por fraude son directamente proporcionales al volumen pago.

Para mejorar la seguridad de los pagos con tarjeta(crédito, débito y
prepagas), en los ultimos 3 afios las bandas magnéticas fueron y estan siendo
reemplazadas por tarjetas con chips, conocidas como tarjetas EMV75, A pesar de
la gran cantidad de tarjetas EMV que existen en Estado Unidos, datos de Visa
para Junio de 2016 apuntaban que apenas 28% de los comerciantes poseian la
tecnologia para aceptar este tipo de pagos’¢. La compra de equipos caros, para
poder leer las nuevas tarjetas, es el mayor motivo por el cual la migracién en
Estados Unidos esta siendo un proceso demorado.

Como en la implementacién de pagos rapidos, los Estados Unidos también
estdn atrasados en la implementacion de tarjetas EMV sin contacto. Esta
tecnologia disminuye el tiempo de procesamiento de los pagos y los hace una
alternativa mas atractiva para sustituir el efectivo. Como expuesto por Douglas A.
King de la Reserva Federal de Atlanta (2017), en 2016 los pagos sin contacto con
tarjetas (contactless payment cards) ya representaban el 25% en Inglaterra, el
75% de las transacciones en puntos de venta en Australia y el 99% de las tarjetas
de MasterCard en Canada ya estaban dotadas de dicha tecnologia, mientras que
en Estados Unidos siguen siendo inexistentes’’. Se destaca también que en los
pagos sin contacto, las tarjetas predominan por sobre los pagos moéviles con
tecnologia de cercano alcance. Una posible explicacién para el fenémeno es el
riesgo percibido por los usuarios de realizar pagos con sus dispositivos moviles,
sin embargo detallamos el analisis en la seccion de pagos con dispositivos
moviles.

Como argumentamos anteriormente, los chips EMV surgen para evitar
transacciones fraudulentas, esto se debe a que estos piden a los usuarios el
ingreso de un pin o de una firma. El mayor pedido de informacién al comprador

permite verificar de forma mas consistente su identidad y por ende reduce los

75 Un subconjunto de tarjetas con EMV permiten hacer transacciones sin contacto por medio de
ondas de radio.

76 VISA. Visa U.S. Chip Update: June 2016 Steady Progress In Chip Adoption. 2016. Web. Retrieved
10 Jan. 2017. from https://usa.visa.com/dam/VCOM/global /visa-everywhere/documents/chip-
technology-infographic-jun16.pdf

77Federal Reserve Bank of Atlanta. Take On Payments: Wouldn't It Be Nice To Tap And Pay?.
Atlanta: N.p., 2017. Web. Retrieved 10 Mar. 2017. http://takeonpayments.frbatlanta.org/emv/
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fraudes en el punto de venta. Empero, como destaca una publicacién de David
Lott de Reserva Federal de Atlanta(2015) tanto la experiencia en Europa como
las estimativas indican el aumento de los ataques de fraude en transacciones en
las que la tarjeta no esta presente’8. Es decir, si bien son mas seguras en los
puntos de venta, se suele observar un aumento de fraude en transacciones
remotas hechas por computadoras, por teléfono y por celulares, por lo tanto en

niveles agregados, la implementacion de la nueva tecnologia no reduce el fraude.

Tarjetas de Débito

En materia regulatoria, las tarjetas débito son clasificadas como un
instrumento de acceso a la cuenta bancaria y no son vistas como un medio de
pago propiamente dicho. Se arguye que las tarjetas de débito son un cédigo
numérico que permite a un usuario acceder a su cuenta para iniciar una
transferencia de fondos electronica.

Las tarjetas de débito no han sido un mero instrumento de acceso a las
cuentas bancarias, sino que, a nivel agregado, su distribucion las ha convertido
en una herramienta de inclusién y educacién financiera. Como explicado en
Maldonado et. Al. (2011)7°, en dieciocho ocho paises de Latinoamérica han sido
implementado programas de transferencias condicionadas de recursos. En estos
programas los pagos pueden ser realizados en efectivo, cheques, tarjetas
prepagas o por medio de transferencias a cuentas bancarias y la habilitacion de
una tarjeta de débito correspondiente. En México, Bachas et. al.(2016) estudian
el impacto de la tenencia de las tarjetas de débito en los participantes de los
programas. Si bien en los primeros meses, la tarjeta es utilizada
predominantemente para corroborar el saldo de la cuenta debido al
desconocimiento y la desconfianza con el sistema bancario formal, pasado el
escepticismo inicial la cuenta bancaria es utilizada como algo mas que un lugar
en el cual el dinero esta depositado. Se observa un aumento de hasta el 10% la

propensién de los individuos a ahorrar en canales formales.

78Lott, David. "Is the Conventional Wisdom about EMV Migration Right?". 2015. Federal Reserve
Bank of Atlanta. Web. Retrieved 10 Mar. 2017. http://takeonpayments.frbatlanta.org/emv/
79Maldonado, Jorge Higinio. Los programas de transferencias condicionadas:; hacia la inclusién
financiera de los pobres en América Latina?. Vol. 26. IDRC, 2011.
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Ademas, si analizamos los datos de Hayashi et. al.(2012) para las tarjetas
de débito, el estudio muestra que en todas las economias el costo social total por
unidad de valor fue el mas bajo entre todos los instrumentos de pago del estudio.
En particular, las tarjetas de crédito eran aproximadamente el doble de caras que
las de débito, sin embargo los mayores costos de las tarjetas de crédito estan
asociados al riesgo del instrumento. Es decir, al otorgar crédito las tarjetas de
pago tardio no solo sirven como instrumento para realizar transacciones, sino
que proveen financiaciéon. Esto también se refleja en la menores tasas de
intercambio cobradas en transacciones de débito y a las , histéricamente,
menores pérdidas por fraude realizadas en transacciones de débito8°. Empero,
resaltamos que estudios recientes del Board of Governors of the Federal Reserve
System, estiman un aumento de 44% de los fraudes realizados con tarjetas de
débito, llevando las pérdidas a $2,4 miles de millones de ddlares y equiparando
el monto con las pérdidas de transacciones no autorizadas de tarjetas de
crédito®l. Se estima que el aumento del fraude en tarjeta de débito es debido a
mayores ataques contra transacciones en las que la tarjeta no estd presente,
como las compras en sitios web.

En lo que respecta el uso de las tarjetas de débito en Estados Unidos en
2015,en numero, son el medio de pago digital dominante en el ecosistema y
representan el 47% la cantidad pagos digitales82. Empero, a pesar de su
importancia relativa son un instrumento utilizado para medianas transacciones,
con un promedio de compra de $38 ddlares, el segundo mas bajo en

transacciones digitales (mayores solamente que en tarjetas prepagas).

80 Las tasas de intercambio de tarjetas de débito como porcentaje de la transaccién rondan el 1%,
mientras estos valores llegan hasta el 3% con tarjetas de crédito, mas informacién en:

Board of Governors of the Federal Reserve System.“2015 Interchange Fee Revenue, Covered
Issuer Costs, and Covered Issuer and Merchant Fraud Losses Related to Debit Card
Transactions”.2016. Federalreserve.gov. Web. Retrieved 12 de February de 2017 from
https://www.federalreserve.gov/paymentsystems/files/debitfees_costs_2015.pdf

81Board of Governors of the Federal Reserve System. Federal Reserve Board Publishes Report
Containing Summary Information On Debit Card Transactions In 2015. 2016. Web. Retrieved 8
Jan. 2017. from

https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/bcreg20161130a.htm
82 Véase Anexo 9
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Tarjetas Prepagas

Las tarjetas prepagas fueron introducidas en 1990 a la economia como
una alternativa a las tarjetas de débito y crédito, para aquellos usuarios que no
estuvieran asociados a un banco o tuvieran de bajos ingresos. Podemos
diferenciar las tarjetas prepagas en dos tipos, a saber: las cerradas y abiertas.

Las tarjetas prepagas cerradas, pueden ser usadas en un nimero limitado
de receptores. Por construccidn, estos instrumentos de pago solamente son
exitosos en nichos especificos. La implementacién mas icoénica de las tarjetas
prepagas se dio en el sector de transporte. Podemos atribuir gran parte de la
rapida adopcién del nuevo método de pago a la fuerte participacion Estatal en la
industria de transporte. La adopcién del nuevo instrumento de pago no dependié
tanto de la disposicion del usuario en aceptar el nuevo método de pago, sino de
la las politicas publicas realizadas por parte del Estado. El Estado es el unico
agente con la facultad de regular los costos relativos de los instrumentos,
posicionandolo de forma privilegiada para ajustar los incentivos de los usuarios
y alcanzar la masa critica necesaria. Al contrario de lo que pasa con las tarjetas
adjudicadas por intermediarios financieros, el objetivo del Estado es maximizar
la inclusidn a la red para mejorar la eficiencia y conveniencia del sistema®3.

Otra forma frecuente de la utilizacién de las tarjetas prepagas cerradas,
son las tarjetas de regalo de determinadas tiendas. Pero dado su bajo volumen y
el bajo riesgo que representan para la integridad y estabilidad del sistema
financiero, no vamos a ahondar en su funcionamiento.

Por otro lado, las tarjetas prepagas abiertas son ofrecidas por las
Asociaciones de Intercambio y son aceptadas como las tarjetas bancarias. Datos
de Herbst-Murphy et. al.(2014) apuntan a la importancia de este instrumento de
pago en lo que se refiere a la inclusién financiera®*. En este sentido, de la

poblacién que posee tarjeta prepaga, la proporciéon de individuos sub-

83 Pritchard.]., (2016)Why Stores don’t Take Credit Cards, The Balance (Jan. 21, 2016). Retrieved
12 de December de 2016 from:
https://www.thebalance.com/why-stores-dont-take-credit-cards-315228.

84 Herbst-Murphy, Susan, and Greg Weed. "Millennials with money: a new look at who uses GPR
prepaid cards.” (2014).
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bancarizada representa un 48%, mientras que de la poblacién que no posee
tarjetas prepagas tan solo un 14% son sub-bancarizados. Estos datos no solo
apuntan a la importancia de este instrumento para la inclusién financiera, sino
también ilustran la coexistencia del instrumento entre individuos bancarizados y
no bancarizados (52% de los propietarios de tarjetas prepagas son
bancarizados). De acuerdo al estudio, la alta tenencia de mas de un instrumento
de pago por los usuarios, se explica porque la adopcién depende de forma mas
significativa de la edad y no del ingreso. Siendo que en la medida en que los
individuos son mas jovenes, mayores son las chances que estos posean tarjetas
prepagas.

Segun datos de la The Federal Reserve Payments Study(2016), las tarjetas
prepagas ya son un instrumento relevante en el ecosistema de pagos de Estados
Unidos y fueron responsables por 9,9 miles de millones de transacciones en
2015 y transfirieron 0,27 billones de dodlares entre pagadores y pagantes®. Con
respecto al crecimiento, las tasas anuales promedio entre el 2012 y el 2015, son
las mas bajas entre los instrumentos de pagos digitales, a saber: 2,3% en ndmero
y 5,5% en valor de las transacciones. Estos numeros muestran una caida
significativa de las tasas de crecimiento anuales, que alcanzaron el 34% entre el
2009 y el 2012. Actualmente, las tarjetas prepagas tienen dos grandes
impedimentos para continuar su crecimiento. Apuntamos a los grandes costos
asociados al uso del instrumento y los vacios legales en su utilizacion.

Vamos analizar los costos en sociales y profundizar en lo que respecta a
los costos de autorizacion, compensacién y asentamiento. Si nos dirigimos a los
Anexos 6 y 7, podemos observar que el costo social total por transaccion de las
tarjetas prepagas indica que el instrumento es competitivo cuando es comparado
con sus alternativas. Aunque podemos observar diferencias en los costos de las
tarjetas prepagas entre los paises, en ambos estudios las tarjetas prepagas son

entre cuatro y cinco veces mas baratas que las tarjetas de crédito®. Empero, los

85 Board of Governors of the Federal Reserve System . “The Federal Reserve Payments Study
2016”.Federalreserve.gov. Retrieved 12 de February de 2017 from
https://www.federalreserve.gov/paymentsystems/fr-payments-study.htm

86 En Bélgica el costo social por transaccién de las tarjetas prepagas es aproximadamente igual al
de las de débito, sin embargo en los Paises Bajos las tarjetas prepagas son casi el doble de caras
que las tarjetas de débito. Atribuimos la diferencia en precio a la escala en la que se usan los
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costos por unidad de transaccidn son los mas altos de la economia. En parte, la
gran magnitud de los costos por unidad de transaccion se debe al hecho que las
tarjetas prepagas operar en una escala sub-6ptima y son utilizadas en pagos
chicos, en la medida en que el instrumento tenga mas tracciéon en la economia,
los costos podrian bajar a bajar.

Sin embargo, hay ineficiencias inherentes en la tecnologia subyacente. Al
observar los datos del Board of Governors of the Federal Reserve System(2016)*
para tarjetas prepagadas y tarjetas de débito, constatamos costos promedios de
los instrumentos prepagos ($0.114) es entre dos y cinco veces mayor al costo de
su sustituto mas cercano($0.024 -$0.048). La mayor parte de la diferencia en la
incidencia de los costos viene de los pagos a los procesadores de cobro. Estos
representan el 60% del costo total de procesamiento de la operatoria y es entre
6y 15 veces mas altos que el procesamiento de pagos con tarjetas de débito.

En lo que se refiere a las regulaciones de proteccién al pagador,
destacamos que, en 2016, Estados Unidos finalmente regulé las tarjetas de
prepagas bajo el mismo régimen de las tarjetas de débito y las considera un
instrumento para acceder a fondos y no un nuevo método de pago. Este cambio
en la normativa permite que se extiendan las protecciones sobre los usuarios.

Por otro lado, con respecto a las regulaciones de lavado de dinero, como
destacado en Khiaonarong(2014), la dindmica del mercado de tarjetas prepagas
hace a las normativas contra el lavado de dinero y financiacién de terrorismo
particularmente dificiles®8. El riesgo del anonimato del usuario puede surgir
desde la adquisicién de la tarjeta hasta en el uso de la misma. En esa linea, las
tarjetas pueden ser facilmente intercambiadas y los saldos extraidos o utilizado
por agentes desconocidos al emisor. Los problemas son exacerbados con la
posibilidad de utilizar las tarjetas en el exterior y como destacado por Hayashi et.

al.(2014), la corta vida del instrumento, los hace particularmente dificiles de

instrumentos en las economias, siendo que en Bélgica las tarjetas prepagas representan 3% del
numero de transacciones y en los Paises Bajos apenas un 1% en el periodo del estudio.

87Board of Governors of the Federal Reserve System. Federal Reserve Board Publishes Report
Containing Summary Information On Debit Card Transactions In 2015. 2016. Web. Retrieved 8
Jan. 2017.from.
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/bcreg20161130a.htm

88 Khiaonarong, Tanai. "Oversight issues in mobile payments." (2014).
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rastrear®. Sin embargo, como destaca King(2013), la necesidad de registro al
adquirir una tarjeta prepaga en los Estados Unidos, bien como los limites de
extracciéon y depédsito han facilitado el control de estos instrumentos para

operaciones de lavado de dinero en la economia estadunidense®?.

Pagos Moviles

La primer introducciéon del celular en el proceso compra de se dio en
1997 en Finlandia, con la introduccién de maquinas expendedoras de Coca-Cola
que aceptaban pagos via SMS°l. Desde la aparicién del iPhone en 2007, el
comercio, por medio de los dispositivos moéviles, empieza a extenderse con el
desarrollo de las aplicaciones.

La apariciéon de los pagos médviles introdujo nuevos jugadores al
tradicional ecosistema de pagos. Como expuesto por Khiaonarong(2014), entre
ellos destacamos la presencia de las Operadoras de la Redes de Telefonia, los
fabricantes de dispositivos celulares, las empresas de tecnologia, entre otros®2. Al
contrario de los sistemas de pagos digitales previamente mencionados, esta
estructura no requiere necesariamente la afiliaciéon de los usuarios a un banco,
sin embargo estos coexisten en el sistema.

Un pago mévil se refiere a la utilizacién del celular en cualquier instancia
del proceso de pago. Por eso, se suele utilizar el término “pago movil” para
clasificar tanto el uso de celular para acceder a una cuenta bancaria, como para
su utilizaciéon como instrumento de recepcién de pagos en los puntos de venta.
Como expuesto por el estudio del FMI(2014) previamente mencionado, la
ausencia de estadisticas oficiales en materia de pagos méviles nos hace recurrir a
fuentes de informacién no tradicionales.

Nos dirigimos a la Figura G, para explicar cuales son los tipos de pagos

con tecnologia mévil existentes. Primero es necesario determinar si el teléfono

89 Hayashi, Fumiko, and Emily Cuddy. "General Purpose Reloadable Prepaid Cards: Penetration,
Use, Fees, and Fraud Risks." (2014).

90 King, Douglas. Have Anti-Money Laundering Measures Kept Pace With The Rapid Growth Of
GPR Prepaid Cards?. Atlanta: N.p., 2013. Web. 8 Jan. 2017. Retail Payment Risk Forum- Federal
Reserve Bank Of Atlanta. Retrieved from
http://www.frank-cs.org/cms/pdfs/FED/FED_GPR_Prepaid_Cards_17.1.13.pdf

91Dahlberg, Tomi, Jie Guo, and Jan Ondrus. "A critical review of mobile payment

research." Electronic Commerce Research and Applications 14.5 (2015): 265-284.

92 Khiaonarong, Tanai. "Oversight issues in mobile payments." (2014).
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es usado por el pagante o por el pagador. Si esta siendo utilizado por el pagante,
nos referimos a un pago madvil conocido como mPOS. Pagos de mPOS se refieren
tipicamente a la utilizacion de un celular, por el receptor, para procesar un pago
realizado con tarjeta. El objetivo de esta tecnologia es reducir los costos de
aceptacion de tarjetas para los pequefios comerciantes, facilitando la transicién
de los pagos fisicos a los pagos digitalizados?3. Sin embargo, en todos los otros

aspectos la transaccién es una mera transferencia de fondos con una tarjeta de

pago.

Figura G. Pagos Moviles

Pagos Méviles

e quienesel di Spasilvo usado '

| |
Del Agente De un Tercero

;Débnde estd el elemento de

sequridad mPos

En el Celular En la Nube

I |

S No
| I

mlommerce mBanking

Fuente: Elaboracion propia

Datos de MasterCard para el primer semestre de 2015 apuntan que
procesaron aproximadamente 83 millones de transacciones®*. Si lo comparamos

con las, aproximadamente, 170 miles de millones de transacciones realizadas

93Loury, Mathieu. MPOS: Moving Beyond The Hype. 2016. Web. Retrieved 9 Mar. 2016. The Robin
Report. from http://www.therobinreport.com/mpos-moving-beyond-the-hype/

94 Datos de MasterCard indican que las mayores economias por volumen de pagos procesados
por mPOS son EE.UU, el Reino Unido, Canada, Suecia y Brasil,

McLaughlin, Ed,Patricia Bateson. MPOS: Now Playing On A Global Scale.2015. Web. MasterCard.
Web. Retrieved 9 Dec. 2016 from https://insights.mastercard.com/2015/09/29/mpos-now-
playing-on-a-global-scale/
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con tarjetas de crédito en Estados Unidos, el volumen procesado mundialmente
por esa tecnologia no representa siquiera el 5% de los pagos de EEUU®>.

Como ilustran los datos, la industria esta en un estadio naciente y se
caracteriza por tener muchos competidores intentando consolidarse en el
mercado. Solo en el caso de Estados Unidos alrededor de 100 empresas
empezaron a actuar como proveedores de tecnologia mPOS, entre el 2009 y el
2014. Entre ellos podemos identificar jugadores tan tradicionales como el Bank
of America hasta startups como Square °°.

En el segundo caso, cuando el celular en cuestiéon es utilizado por el
pagador, la pregunta relevante a ser hecha es ;donde esta el elemento de
seguridad de la transaccidn? Si el elemento de seguridad esta en el celular es un
pago por medio de la tecnologia conocida como “Comunicacién de Campo
Cercano”(NFC, abreviacién del nombre en inglés, también conocida como pago
sin contacto) °7. En este caso, el dispositivo le transmite la informacién al
receptor por medio de ondas de radio. Esta tecnologia no solo se usa para pagos
con dispositivos moviles, sino también es utilizada en tarjetas de pago.

El pago, a grandes rasgos, es un pago tradicional con tarjeta. Pero en vez
de pasar la tarjeta por la terminal del punto de venta(POS), el individuo que
quiere realizar el pago acerca su dispositivo movil al lector. El lector, a su vez
tiene la capacidad de escribir sobre el elemento seguro y asi realizar el pago.
Seguin Weise (2014), el pago, en lo que se refiere a las caracteristicas técnicas, es
mas seguro contra ataques de fraudes que un pago tradicional con tarjeta.
Hacemos hincapié en el hecho que los comerciantes estan expuestos a menos

riegos de recibir contracargos, porque no se les entrega ninguna documentacion

95 Board of Governors of the Federal Reserve System . “The Federal Reserve Payments Study
2016”.

% Para madas informacién sobre los porveedores de tecnologia mPOS, nos referiomos a:
mPOS W.LS.E. "Global Map Of Mpos Providers". Mposwise.com. Web. Retrieved 5 Jan. 2017. from
http://www.mposwise.com/en/MPOSWISE/Global-Map-of-mPOS-Providers.alej

ya:

PYMENTS. A Monthly Update Of The State Of The Mobile Point-Of-Sale Ecosystem. 2015. Web.
Retrieved 9 Jan. 2017. Mpos Tracker. from http://cdn.pymnts.com/wp-
content/uploads/2015/05/mPOS-Tracker-May-2015.pdf

97 Un elemento de seguridad puede ser considerado, en este caso, un chip que contiene la
informacién sensible de pago de los usuarios bajo ciertos requisitos de seguridad estandarizados.
Para mas informacién sobre el elemento de seguridad y su evolucién nos referimos a:

De Reuver, Mark, and Jan Ondrus. "When Technological Superiority is not Enough: The Struggle
to Impose the SIM Card as the NFC Secure Element for mobile payment platforms."
Telecommunications Policy 41.4 (2017): 253-262.
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del usuario, haciendo la transaccién casi tan anénima como un pago en efectivo.
La desventaja de esta forma de pago, con respecto a un simple pago con tarjeta,
es la necesidad de encuentro fisico para la realizaciéon de la transaccion. Si bien,
la transaccidn, en si, es mas segura Wolpin(2012) arguye que el riesgo percibido
por los usuarios es mayor, especialmente en casos de hurto las preocupaciones
giran en torno a la potencial pérdida de informaciéon de datos personales
almacenados en el mismo dispositivo.

Por otro lado, si el elemento de seguridad esta en la “nube”, nos referimos
a acciones tanto de comercio(mCommerce) o banca(mBanking) por medio del
celular®8. La diferencia entre los dltimos es si el pagador estd o no comprando.
Sin embargo, no nos vamos a detener en esta diferenciacién y, de ahora en mas,
nos referiremos a pagos moviles tanto para acciones de mCommerce y
mBanking.

A grandes rasgos existen dos modelos de pagos moviles. Por un lado estan
aquellos proveidos por las instituciones financieras tradicionales, que permiten
el acceso movil a cuentas previamente pre-establecidas y, por otro lado, los
modelos provistos por los nuevos agentes. Los nuevos modelos permiten que los
usuarios almacenen un valor electrénico equivalente a una suma de activos que,
en contrapartida, es depositada en una institucion financiera propiamente dicha
por el proveedor del servicio. De ahora en mas, vamos a llamar este tipo de
cuentas “billeteras virtuales moviles”.

Es precisamente en la provisién de las billeteras virtuales moviles, en la
cual participan nuevos jugadores para la transferencia de fondos, tales como las
empresas de telecomunicaciones, los fabricantes de celulares y las empresas de
tecnologia. Como destacado en Allen (2003), los mecanismos de fondeo de las
billeteras virtuales, que existen al dia de hoy, son por medio de la utilizacion de
instrumentos de pago previamente registrados para el cobro, los depésitos en
efectivo y los mecanismos de “cobro revertido” °. Para poder pagar,

posteriormente, con el celular los agentes extractores son las entidades que

98 La “Nube” se refiere a un servidor externo que almacena la informacién y se conecta al
dispositivo via internet. Mas informacion sobre el funcionamiento de la nube en Fox, Armando, et
al. (2009)

99 El “cobro revertido” es utilizado, principalmente, por las Operadoras de servicios de telefonia.
Los gastos hechos, por medio del instrumento de pago ,son, posteriormente, cobrados en la
cuenta de teléfono.
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permiten que el valor electronico de la billetera sea intercambiado. Como
expuesto en Maurer(2015), la tecnologia estd cambiando la concepcién
sociolégica del dinero y el valor inserido en las billeteras virtuales puede tomar
diferentes formas, ya sea el equivalente en efectivo o, en muchos casos, toma el
valor de especias como minutos telefénicos.

Si nos dirigimos a la Figura H, podemos entender cémo funciona, a
grandes rasgos, un pago con una billetera virtual mévil. Inicialmente, el usuario
ingresa la informacién del instrumento de pago que va utilizar o deposita el
efectivo con el “Agente Depositador”’(A) 190, El agente depositador es un
representante del proveedor de pago movil y estd integrado con una o mas de
una institucién financiera en las cual deposita el dinero que recibe del pagador
(va sea en efectivo o por medio de una transferencia), que es transformado por el
“Agente Procesador” en un saldo virtual equivalente(B2) y figura como saldo
disponible en su dispositivo(C). Cuando un individuo desea realizar un pago con
su activo virtual genera una orden por medio de un programa llamado
aplicativo(conectado a internet), por un SMS o USSD provisto por una empresa
de telecomunicaciones. Ese pedido es enviado al “Agente Procesador” que recibe
el pedido y genera un ntimero de identificaciéon para la transaccién y a su vez
verifica que el receptor esté integrado a la red (en caso de no ser asi, se le
habilita la creaciéon de una cuenta). Posteriormente, el “agente procesador” envia
la informacién relevante de la transferencia de recursos a ambas partes y asienta
el pedido. En los casos de las billeteras virtuales moviles es importante
diferenciar las formas que los individuos tienen para redimir sus saldos
electronicos. Si el objetivo es hacer un pago a un agente integrado al sistema, que
reconoce el valor electréonico como medio de pago, el “Agente Procesador”
solamente registra el cambio de la tenencia, como lo hace un banco en
transferencias dentro de la propia institucién y no se involucra a terceros(2 A).
En el caso que el receptor no considere el saldo electrénico como un pago
legitimo, el “agente procesador” esta vinculado a un “Agente Extractor”, al cual le

transmite la orden generada por el usuario y el “Agente Extractor” se

100 De este punto en adelante seguimos el flujo de una billetera previamente fondeada, en casos
de pagos con otros instrumentos la dindmica es un poco mas compleja pero se caracteriza por ser
un hibrido entre el sistema de pago moévil y el instrumento correspondiente.
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responsabiliza por proveer el servicio(2B). En una etapa posterior(o anterior), el
proveedor del servicio de pago movil, salda(o prepaga) el contrato con “Agente

de Extracciéon” por medio de ACH.

Figura H. Flujo de Pago Movil
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De acuerdo a los “Agentes de Extracciéon” disponibles se puede
caracterizar una billetera virtual en “abierta” o “cerrada”. En caso que el agente
de extraccion permita la conversion del saldo virtual a moneda de curso legal, se
considera que es un sistema abierto, en otro caso, es una billetera cerrada.

Como expuesto por Dennehy (2015), la tecnologia disponible en cuestion
de pagos moviles permite que los pagos se realicen a distancia con conexién a
internet (con aplicaciones, o navegadores web moviles) o conexién telefénica
(SMS o USSD). Sin embargo, también hay opciones tecnoldgicas para el pago
“cara-a-cara” por medio de la utilizacién de Cédigos QR101. Si bien el uso de las
aplicaciones mdviles es tecnoloégicamente superior al uso de SMS (tanto en
términos de seguridad, como para el servicio porque evita problemas de
congestionamiento), los SMS siguen estando muy presentes en el comercio moévil
de las economias subdesarrolladas, debido a la accesibilidad del servicio. En esa

linea, datos del observador Groupe Speciale Mobile Association (GSMA) indican,

101 C4digos QR son un tipo de coédigos de dos dimensiones similares a c6digos de barra,
desarrollados en Japén. Para mas informacién nos referimos a Ashford, R. (2010). QR codes and
academic libraries Reaching mobile users. College & Research Libraries News, 71(10), 526-530.
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que si bien en 2016 el 50% de las personas tenian acceso a celulares, solamente
el 30% de esas conexiones estaban vinculadas a un Smartphones02, 103,

Basados en la data de GSMA, para el afio 2015, existen 271 proveedores
de pagos moviles distribuidos en 93 paises del mundo. Como muestra el Anexo
11, la adopcién de pagos moviles esta al servicio de la poblacién en los paises
emergentes. Segun los datos del estudio para el 2015, habia 411 millones de
usuarios activos con cuentas registradas en proveedores de pagos moviles104,
Hubo un crecimiento de cuentas registradas de 31% en comparacién con el
2014. Se estima que el volumen procesado a nivel global alcanz6 el orden de $19
miles de millones de délares en el aflo o aproximadamente 12 mil millones de
transacciones105,

En promedio esto representa un gasto de $1.5 délares por transaccion.
Constatamos que al igual que el efectivo, los pagos con dispositivos méviles son
predominantes en transacciones de bajo valor y esto se debe al hecho que, al dia
de hoy, muchos usuarios aun utilizan las billeteras virtuales para comprar
minutos de aire y hablar por teléfono. Como presentado en el libro de Bill
Maurer, intitulado “How would you like to pay?” (;Cémo le gustaria pagar?), los
minutos de aire en cierto aspecto se han transformado en un commodity de valor,
como lo fueron los cigarrillos en los periodos de guerra o en las carceles. Los
minutos de voz cambian segin el proveedor de pagos moéviles. Los datos de
Safaricom indican que cada minuto de llamada cuesta en torno de U$0,04, es
decir, en promedio, cada transaccién representa la compra de 38 minutos de
voz106,

La necesidad de inclusiéon financiera en los paises emergentes esta
impulsando los pagos electronicos alternativos y eso es particularmente cierto

para los pagos méviles. De acuerdo a Lowry (2016), ya en el 2014, en nueve

102GSMA. “2015 State of the Industry Report- Mobile Money”. 2016. Gsmaintelligence.com.
Report. Retrieved .9 Dec. 2016. from http://www.gsma.com/mobilefordevelopment/wp-
content/uploads/2016/04/SOTIR_2015.pdf

103 Celulares con cierta capacidad computacional y almacenamiento de datos que permiten el uso
de aplicaciones, bien como la conectividad a internet

104 La actividad se refiere al uso en los tltimos 90 dias antes de la encuesta

105 Estos valores equivalen al 1% de todos los pagos digitales de EEUU para el mismo periodo

106 Datos extraidos de (a un tipo de cambio de KSHs103 por USD):

Safaricom.”Uwezo Tariff". Safaricom.co.ke. N.p., 2017. Web. Retrieved. 3 May 2017.from
https://www.safaricom.co.ke/personal/plans/prepay/uwezo-tariff
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paises Africanos la cantidad de billeteras mdviles excedia el nimero de cuentas
bancarias197. Un afio después, un estudio publicado por GSMA indicaba que en 19
paises el nimero de cuentas moviles excedia las bancarias. No obstante, datos
del Banco Mundial para el afio 2014 difieren de la informacién presentada por
Lowry. De acuerdo a la base de datos de inclusidn financiera, son 7 los paises en
lo que las cuentas moviles superan la penetraciéon bancaria formal, a saber: Costa
de Marfil, Kenia, Niger, Somalia, Tanzania, Uganda, Zimbabwe.

Si comparamos las figuras 11 y 12 del anexo, observamos que las
billeteras moviles surgen como respuesta a la falta de inclusion financiera en las
economias emergentes. Hay una tendencia al crecimiento de las cuentas a nivel
global alcanzando una penetraciéon de 62% en 2014, 11 puntos porcentuales
mayor que en el 2011. Pero la poblacién excluida todavia ronda los 2 mil
millones de habitantes. Si bien en todas las regiones creci6 la inclusién al sistema
bancario, en Africa subsahariana el crecimiento de la penetracion de las cuentas
se dio de forma diferenciada, de los 10 puntos porcentuales de incremento, 6 se
le atribuyen a las en proveedores de servicios de pagos moviles.

A grandes rasgos las cuentas virtuales moviles permiten el acceso a
algunos servicios que antes estaban netamente ligados a las instituciones
financieras, en particular las billeteras virtuales permiten el almacenamiento
electronico del dinero y habilitan a los usuarios a realizar pagos de forma
remotal%, A diferencia de las instituciones financieras, estas entidades no tienen
la facultad de otorgar créditos y sus usuarios no son capaces de afrontar la
volatilidad de sus ingresos por medio de estos instrumentos y las regulaciones

en los pagos méviles aun estan siendo desarrolladas.

Las Regulaciones

Las regulaciones juegan un papel institucional fundamental respecto a

una implementacion exitosa de los servicios de pagos moviles. La funcién de las

107 De acuerdo a los datos presentados, los paises en cuestién son: Kenya, Camertun, Republica de
Congo, Madagascar, Tanzania, Zimbabwe, Zambia y Uganda

108 En este sentido la billetera virtual de India llamada PAYTM tuvo que aplicar en el Banco
central para obtener una licencia bancaria para recibir depésitos de sus consumidores. Mas
informacién en:

PTI. "Paytm Gets RBI Approval For Payments Bank - The Economic Times". The Economic Times.
N.p., 2017. Web. Retrieved. 11 Jan. 2017.from http://economictimes.indiatimes.com/small-
biz/money/paytm-gets-rbi-approval-for-payments-bank/articleshow/56316531.cms
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normativas es garantizar la estabilidad e integridad del sistema financiero. Sin
embargo, en lo que respecta las billeteras méviles encontramos carencias y
ambigiiedades en el panorama.

Como desarrollado por Budinz (2016), al igual que las billeteras fisicas, en
las billeteras virtuales pueden coexistir una serie de instrumentos de pagos
distintos, ya sean tarjeta de crédito, débito o un valor electrénico equivalente a
una suma de dinerol%. El problema que surge por la multiplicidad de medios de
pagos es la multiplicidad de regulaciones distintas que conlleva la utilizacion de
cada instrumento. Son entonces las billeteras virtuales un medio de pago en si
(como las tarjetas de crédito) o son apenas un instrumento de acceso (como lo
son las tarjetas de débito)?

Las falencias en las regulaciones vigentes, en ultima instancia, colocan
tanto los usuarios como a los proveedores de servicios de pago en una posicion
riesgosa en la medida en la que realizan transacciones. Como expuesto por
Khiaonarong(2014), las tenencias de los usuarios en instituciones no bancarias
pueden no estar protegidas, particularmente en los casos en de depdsitos
prepagos, dado que no hay protecciones obligatorias claras.

A pesar de lo expuesto en materia de normativas, Mas y Redcliffe(2010),
arguyen que el éxito de M-Pesa de Safaricom, se debe a la predisposicién del
Banco Central de Kenia a tomar riesgos en materia regulatoria y eso de fue uno
de los principales factores que permitieron el éxito de la billetera virtual moévil
en el pais!10111 La preexistente relacion entre Safaricom y el Banco Central de
Kenia permitieron la elaboracién de un modelo que permitiria a la empresa
funcionar como una plataforma de pago afuera de las reglas bancarias que
corresponderian, siempre y cuando, los fondos fueran posteriormente

depositados en una institucion financiera.

109 Budnitz, Mark Elliott. "The Legal Framework of Mobile Payments: Gaps, Ambiguities and
Overlap." (2016).

110 Mas, Ignacio, and Dan Radcliffe. "Mobile payments go viral: M-PESA in Kenya." (2010).

111En 2007, Safaricom (el operador de red mo6vil mas grande de Kenia) lanz6 "M-Pesa": "M" es
movil, "Pesa” es dinero (swahili). El concepto era simple: cualquier "cliente M-PESA" puede usar
su teléfono mévil para "mover dinero de forma rapida, segura ya través de grandes distancias,
directamente a otro usuario de teléfono movil.

Para mas informacién nos referimos a:

Nick Hughes and Susie Lonie, “M-PESA: Mobile Money for the “Unbanked”. Turning Cellphones into
24-Hour Tellers in Kenya”
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En esa misma linea se especula que la imposibilidad de replicar la
experiencia en otras economias del continente se debe a la falta de
predisposicion de las autoridades a experimentar en materia regulatoriallz,

Como expuesto en el Boletin Trimestral del Banco de Inglaterra (2014,
Q3), es necesario regulaciones prudenciales de los sistemas de pago para
promover la estabilidad del sistema financiero como un todo, por mas que en
ultima instancia, esto implique en la reducciéon de los niveles de actividad
econdmica. En este sentido, si bien los nuevos agentes no tienen la posibilidad de
proveer crédito, apuntamos a los riesgos operacionales y a las posibles
consecuencias de mala praxis por parte de los proveedores del servicio.

Destacamos que en lo que respecta a la promocién de marcos legales a
nivel global al Grupo de Trabajo de Accién Financiera (Financial Action Task
Force ,FATF). El organismo apunta a la necesidad de encontrar un balance entre
la inclusién financiera y la estabilidad del sistema como un todol13. El FATF
sugiere crear marcos regulatorios que permitan discriminar los distintos riesgos
en base a los productos, los canales de provisién, las caracteristicas
idiosincraticas de los paises y los riesgos propios de las industrias.

El organismo recomienda que para mitigar los riesgos de pagos moviles,
se implementen mecanismos para conocer a los usuarios(KYC), complejizando
las regulaciones en la medida en que las transacciones propongan mayores
riesgos!!4. En lo que se refiere a la integridad del sistema, el pago con billeteras
virtuales es considerado una herramienta que puede servir para reducir la
dependencia del efectivo como medio de pago. Los pagos mdviles son mas faciles
de monitorear porque dejan rastros “de papel” y, por eso, pueden ser sujetos a
mayores controles y restricciones. A su vez, los pagos moéviles complejizan el

ecosistema de pagos lo que puede generar mas riesgo respecto a blanqueos de

112 Tshabalala, Sibusiso. "Why South Africa’S Largest Mobile Network, Vodacom, Failed To Grow
M-Pesa". Quartz. N.p., 2017. Web.Retrieved 9 Feb. 2017. from https://qz.com /467887 /why-
south-africas-largest-mobile-network-vodacom-failed-to-grow-mpesa/

113 FATAF "Prepaid cards, mobile payments and internet-based payment services- guidance for a
risk-based approach”.2013. Web.Retrieved 9 Feb. 2017. from http://www.fatf-
gafi.org/media/fatf/documents/recommendations/Guidance-RBA-NPPS.pdf

114KYC es una abreviacion del término en inglés “know your customer” que se refiere a la
implementacién de una serie de medidas de seguridad para conocer la identidad de aquel que
esté utilizando un determinado medio de pago.

46



capitales y actividades que financian el terrorismos, dado que los delincuentes
tienen una mayor gama de instrumentos que aun no estan propiamente

regulados.

Los casos de Ecuador, Kenia y Somalia

A finales del 2014, Ecuador fue el primer pais en el mundo en
implementar dinero electrénico administrado por el gobierno. El objetivo de la
politica era incrementar la inclusién financiera, aprovechando la infraestructura
existente, por via de las redes de telecomunicacion, es decir, la conexién celular.
De acuerdo a Moncayo(2016), la distribucién del dinero electréonico en Ecuador
es hecha por agentes conocidos como “macro agentes”. Estos pueden ser desde
instituciones financieras tradicionales, como empresas o hasta instituciones de la
economia popular que compran dinero virtual del Banco Central para
revenderlo. Sin embargo, los requisitos para cada uno de los distribuidores
depende del sector en el cual actiian, de forma que el riesgo es controlado en
base al riesgo que presenta cada uno de esos agentes para el funcionamiento del
sistema. Destacamos que su aceptacion aun es limitada a ciertos agentes de la
economia, a pesar de ser emitido por el Estado!!5. Si bien el proveedor es el
Banco Central, el aspecto tecnolégico del funcionamiento del dinero digital de
Ecuador no es muy distinto a la de los sistemas de pagos moviles de provision
privada Kenia y Somalia.

Como vimos anteriormente, en Kenia la empresa M-Pesa es la principal
proveedora de pagos moviles, pero esta actiia en un total de 10 paises. En 2016,
se realizaron seis miles de millones de transacciones por medio de la billetera

virtual movil de Safaricom, la mayoria siendo realizadas en Keniall6. Este monto

115 En junio de 2016 se registaban apenas 77.000 cuentas abiertas en todo el pais (sobre una
poblaciéon del 16, 14 millones de acuerdo al Banco Mundial). Para mas informacién véase: “
Dinero electronico toma fuerza en Ecuador: en el ultimo més se registra la aperture de 800
cuentas diarias “. ANDES. Agencia Publica de Noticias del Ecuador y Sudamérica (2016). Online.
Retrived form http://www.andes.info.ec/es/noticias/dinero-electronico-toma-fuerza-ecuador-
ultimo-mes-registra-apertura-800-cuentas-diarias

116 "Ngugi, Biran.”"M-Pesa Global Transactions Hit Six Billion In 2016". Business Daily. N.p., 2017.
Web.Retrieved 9 May 2017. From http://www.businessdailyafrica.com/markets/MPesa-global-
transactions-hit-six-billion-2016/539552-3828662-7h9g3xz/
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corresponde a la mitad de todas las transacciones moviles a nivel global en el afio
2015. La cantidad de transacciones, posiciona a Kenia como la principal
economia a utilizar pagos moviles. Segin Ngugi(2017), aproximadamente 64%
de la poblacién del pais tiene una cuenta registrada en M-Pesa para hacer pagos
de forma cotidiana. Esto representa un crecimiento de 6 puntos porcentuales con
relacién a la penetracién estimada por el Banco Mundial en 2014.

Mientras Kenia es conocida como la economia emblematica en lo que se
refiere al uso de la tecnologia movil, los pagos méviles han tenido un impacto
similar, o tal vez, mayor en Somalia. Segun los datos del Banco Mundial(2014), en
Somalia, del 39% penetracion de cuentas, el 37% puede ser atribuido a las
cuentas en proveedores de pagos moviles. Debido a los conflictos en el territorio,
la tecnologia moévil se presenté como una alternativa para poder enviar y recibir
dinero ante un sistema bancario devastado del pais. Los servicios provistos por
EVCplus, de la empresa de telecomunicaciones Horomud, permiten la realizacion
de transacciones a pesar de los problemas estructurales de la economia. Como
reportado por Hamza(2013), los comerciantes, muchas veces, prefieren recibir
los pagos de forma electronica, debido al costo que representa trasladar las
ganancias de una jornada laboral en chelines somalis. En suma, los mecanismos
de pagos digitales parecen estar funcionando como un mecanismo contra hurtos.
Como expuesto por Mohamed Iman Ali en una entrevista con el noticiero Al
Jazeera, en zonas inseguras, es mas facil esconder el chip del celular que una pila
de dinero e, incluso, al poseer una cuenta, si el chip es extraviado se pueden

tomar las medidas de seguridad necesarias.

Monedas Criptograficas

Las monedas criptograficas surgen en 2009, basados en la publicacién del
paper publicado en 2008 por Nakamoto intitulado “Bitcoin: A peer-to-peer
electronic payment system”. El objetivo era crear un sistema de pagos, basado en
técnicas criptograficas, y no en la confianza en terceras partes, por eso, se
propone la eliminacién de los intermediarios financieros centralizados. Desde el
surgimiento de Bitcoin, la mayor moneda criptografica, fueron desarrolladas mas

de 730 otras monedas criptograficas, no obstante, Bitcoin sigue siendo la mayor
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en numero de transacciones y en volumen!1?. Por eso, de ahora en mas vamos a
utilizar Bitcoin y monedas criptograficas de forma indistintal18.

Como el sistema se basa en la inexistencia de intermediarios, la oferta de
moneda no esta controlada por ningdn Banco Central. ;Qué son los llamados
“bitcoins” entonces? A grandes rasgos, los bitcoins son la representacion legal de
un derecho adquirido. Estos pueden ser adquiridos en las plataformas de compra
y venta (Exchanges en inglés)!19. Las “monedas” no representan el pasivo de
ningln organismo, como expuesto en Beer et. al.(2015), esta es una
caracteristica que tienen en comun el sistema criptografico y los sistemas
basados en metales preciosos. Empero, los segundos tenian, en si, un valor
intrinseco por ser commodities, mientras los bitcoin solo tienen valor dentro de
la red. Su precio responde a la demanda(la oferta es predeterminada) por el
instrumento. En esa linea nos referimos al Anexo 13, extraido de
Raymaekers(2014), que explica los cambios en valor de Bitcoin en base a
acontecimientos relacionados al mercado, tales como la aceptaciéon de Baidul20
de Bitcoin, hasta el colapso de Mt.Gox en 2014121, ]a imposicion de un impuesto a
las tenencias de bitcoin, tratandolo como propiedad en materia regulatoria en
Estados Unidos, entre otros'?2. Como expresado en Ali(2014), la sensibilidad del
precio debido a los cambios en las valoraciones del usuario hacen que la
volatilidad del instrumento, cuando comparadas con monedas en curso legal, sea
excesivamente alta, impidiendo que el instrumento pueda ser usado como una
unidad de cuenta eficiente en la economia, posiblemente la funcién mas

importante de una monedal23.

117 Datos extraidos de Coinmarketcap.

Coinmarketcap.”Cryptocurrency Market Capitalizations". Coinmarketcap.com. N.p., 2017. Web.
Retrieved 10 Mar. 2017.from https://coinmarketcap.com/

118 Nos referimos a Bitcoin en mayudsculas cuando nos referimos al sistema de pagos y a bitcoin
(BTC) en minuscula en el caso de la “moneda” usada para realizar las transacciones.

119 Entre ellos destacamos BTCChina, OKCoin, BTC?EUR, BTC/CNY. Para mas informaci6n sobre
las plataformas de intercambio nos referimos a:

Zhao, Yingjie. "Cryptocurrency Brings New Battles into the Currency Market." Future Internet
(FI) and Innovative Internet Technologies and Mobile Communications (IITM) 91 (2015).

120 Baidu es un motor de busqueda similar a Google, con fuerte presencia en China

121 Uno de los mayores sitios de intercambio de Bitcoin

122 ]R - 2014- 36- (March 25, 2014).

123 Véase Anexo 14
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¢Como funciona?

Para pode explicar el funcionamiento de Bitcoin, primeramente vamos a

definir algunos términos fundamentales para la comprensién del sistema:

e Billetera Virtual: una cuenta virtual que almacena informacién. De forma
tal que el usuario tiene acceso a sus direcciones o puede crear nuevas
direcciones. Al crear una direccién para recibir o enviar fondos, se crea un
conjunto de llaves criptograficas, una privada y una publica.

* Direccion: Es un co6digo de identificacion alfanumérico que esta
vinculado a un determinado saldo de monedas criptograficas, las
direcciones también son conocidas como llaves publicas.

* Par de llaves criptograficas: Al generarse una direccidon se genera un
par de llaves criptograficas correspondientes entre si y inicas. Ambas son
almacenadas en la billetera virtual. Una es privada se usa para firmar los
mensaje enviados por un individuo. Es decir, al iniciar la transaccién el
pagador firma el mensaje con su llave privada, generando un nuevo
mensaje que a, su vez, puede ser verificado con la llave publica
correspondiente. La llave publica, o direccion, es conocida por toda la red.
El par de llaves criptograficas es el que permite que las transacciones
sean totalmente anénimas , dado que los participantes del sistema solo
tienen acceso al registro de las transacciones y a las llaves publicas que
estdn vinculadas a las identidades de los usuarios de forma criptografica e
indescifrable.

* Nodos: Computadores conectados a la red de Bitcoin.

* Mineros: Individuos particulares en el sistema que utilizan poder
computacional para verificar las transacciones en cambio de
remuneraciones financieras.

 Hashes Criptograficos: Los hashes criptograficos son cédigos
alfanuméricos que contienen la informaciéon del bloque antecesor, la
informaciéon de la transacciéon y los nonces. Los mineros calculan los

nonces usando poder computacional para validar los hashes mediante
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prueba y error. Si el valor del hash es inferior a un limite preestablecido,
se considera que la transaccién esta validada.

* Nonces: Son valores asociados a los mensajes que permiten la unicidad
de cada hash y son calculados por los mineros como prueba de trabajo
para validar la transaccion.

* Bloque: Es el registro agrupado de un conjunto de transacciones
validadas.

* Blockchain: Es un conjunto de bloques conectados entre si, tal que cada
uno hace referencia a su antecesor y esto permite obtener un consenso en
el sistema sobre el orden de las transacciones, previniendo que el mismo

recurso se gaste dos veces.

Figura I. Flujo de Pago con Bitcoin

>| Blockchain
_______________ | =

Hash Value

Billetera Virtual del Pagador Billetera Virtual del Pagante
""""""""""""""""""""""""""" | . A
, Llave Pablica/| | ] ) Llave Pablica/| |
' ‘Llave anada‘ ‘ Firma ‘ ‘ Direccién ‘Llave vaada| ’ Firma | | Direccion
v® h 4 @ | \ 4 A 4
’ Mensaje L Mensaje ‘ Mensaje | Mensaje

Fuente: Elaboracién propia

Para entender el funcionamiento del sistema, hacemos referencia a la
Figura I. (1)En la Billetera virtual, los individuos pueden crear direcciones
para realizar transacciones, como vimos cada direccién estd asociada a una
llave privada y esta es utilizada para firmar los mensajes. (2)El pagador inicia
una transaccion generando un mensaje. Este mensaje debe contener la
direccion publica del receptor del pago, referencias a transacciones
anteriores del pagador, en las que se adquirieron la suficiente cantidad de
bitcoins para realizar el pago, y puede contener condiciones para la

transaccion. Una vez especificado el mensaje el pagador firma la transaccion
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con su llave privada. (3)El pagador transmite la transaccién junto con su llave
publica a la red para que esta sea validada. (4)En la red, los mineros procesan
la transacciones calculando el nonce para que el hash criptografico de la
funcion esté debajo de un limite. El primer minero en lograr la tarea es
recompensado por el sistema y puede ser remunerado con una tasa adicional
por procesar la transaccidn si asi lo especificaba el mensaje. En promedio, la
cantidad de transacciones procesadas por segundos es de 5,3 y en su
capacidad maxima de procesamiento puede llegar a 11 transacciones por
segundo!?4, (5A)La transaccién es agregada a un bloque y consecuentemente
a la blockchain. (5B)El pagante recibe los bitcoins correspondientes de la
transaccion y, en el futuro, puede utilizar esta venta como referencia de
fondos para futuras compras. Se estima que una transaccién se puede
considerar segura después de 10 minutos, cuando se agrega un nuevo bloque

ala cadena.

Bitcoin en el ecosistema de pagos y sus limitaciones

Tres son los principales argumentos utilizados por los entusiastas de
Bitcoin, a saber: la independencia de un organismo central, la disminucién de los
riesgos y la disminucion de los costos.

La independencia de un organismo central es una de las ideologias por
tras del movimiento libertario fundacional de Bitcoin. La motivacién para buscar
un sistema que no dependiera de la confianza en intermediarios financieros fue
intensificada con la crisis del 2008. En este sentido, Finan et. al. (2013),
argumentan que el sistema de monedas criptograficas es superior al bancario,
porque disminuye tanto los riesgos operacionales como los financieros del
sistema.

Los riesgos operacionales son aquellos en los que se refieren a la
imposibililidad de la realizaciéon de una transaccién interbancaria si una de las
partes no esta operando al momento de la transaccién. Como los bancos tienen
registros centralizados, si el sistema no esta en funcionamiento la transaccién
efectivamente no se puede concretar. Empero, con el sistema Bitcoin la

multiplicidad de registros permite que la transaccién se realice en la medida que

124 En base a informacion extraida de blockchain.info.charts
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haya un minero en la red que valide la transaccién, efectivamente reduciendo los
riesgos operativos.

En lo que respecta los riesgos financieros, en términos agregados de
liquidez y solvencia, al no haber un intermediario financiero, las transacciones
solo dependen de la posesion de recursos por parte del pagador y del pagante.
Como en el caso del efectivo, no hay riesgo que la transaccién no se pueda
concretar si los individuos llegan a un acuerdo y poseen los recursos necesarios.
No obstante, Beer et. al.(2014) refutan esa afirmaciéon alegando que los riesgos
siguen existiendo, empero se trasladan a los usuarios y favorecen, a su vez, a los
comerciantes. En caso de disputas, no hay mecanismos centrales para dirimir las.
Es decir, los usuarios no pueden revertir los costos, por eso, si la transacciéon no
se realiza de forma apropiada el costo lo paga el comprador(al contrario de los
pagos con tarjeta, en los que, normalmente, los comerciantes asumen los
riesgos).

El tercer argumento mas usado en favor de las criptomonedas es la
reduccion de costos de transaccion. Historicamente, venimos de un sistema de
pagos con efectivo, en la cual el Estado subsidia los costos de las transacciones.
Sin embargo, eso cambia con el surgimiento de los pagos digitales. Como los
pagos son provistos por el sector privado, estos exigen una compensacion
monetaria por la prestacién del servicio. En este sentido, los pagos en el
ecosistema digital cobran tasas de intercambio por las transacciones hechas.
Empero, esos costos son muchas veces vistos como demasiado elevados por
aquellos que en ellos incurren. Bitcoin dice ser una alternativa mas econdmica,
porque los procesadores son compensados por resolver los problemas por el
propio sistema. Empero, como la oferta de bitcoins es de un stock limitado, en el
largo plazo, para que los mineros validen las transacciones los usuarios van a
tener que pagar costos de transaccion para proveer los incentivos necesarios
para el funcionamiento del sistema. Ademas, como expuesto por Ali et al. (2014),
todas las transferencias son procesadas como una carrera entre diversos
agentes, se gastan recursos en hacer una misma tarea, mientras que en sistemas
centralizados los recursos se gastan una unica vez. En ultima instancia, esto

implica que los costos marginales de Bitcoin son mas altos que en los sistemas
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centralizados. Es decir, la baja en los costos por la utilizacién de Bitcoin, no solo
es transitoria para los usuarios, sino que es meramente aparente.

Zhao(2015) también apunta a las ventajas de los sistemas de pago
preexistentes. De acuerdo a su andlisis, el sistema bancario es superior a Bitcoin
tanto por estar inseridos en una red de pagos mas extendida, es decir los
instrumentos de pago asociados a la bancarizaciéon son de aceptacion mas
amplia. Por otro lado, las instituciones financieras tienen la licencia para pagar
intereses a sus usuarios, una ventaja significativa sobre todos sus competidores
virtuales. Ademas, en lo que respecta la seguridad de los fondos, los bancos
parecen haber logrado implementar medidas de seguridad superiores a las
existentes hoy en las cuentas que almacenan Bitcoins. Al dia de hoy, hay dos
mecanismos por los cuales los usuarios pueden resguardar sus tenencias de
monedas criptograficas, a saber: las billeteras virtuales locales en la
computadora y las billeteras virtuales online. Sin embargo, como expuesto en
Zhao(2015), la seguridad el las billeteras virtuales es muy inferior a la de los
bancos y son mas susceptibles a hackeos y robos. Por ahora, los servicios de
almacenamiento de las monedas es proveido por terceros y no esta regulado. Es
de esperarse que, en la medida que crezcan y generen un riesgo sistémico, los
proveedores de este servicio sean regulados con medidas prudenciales, tal como
lo son los bancos.

Aunque los sistema de monedas virtuales no requieran la afiliaciéon a un
banco y puedan representar una alternativa para la poblaciéon excluida del
sistema financiero tradicional, el crecimiento de la penetracién bancaria es
mayor a la adopcién de Bitcoin.

Encontramos una posible explicacion en el discurso de Ben
Borabent(2016), él expres6 que raramente los individuos cambian de moneda,
solamente en casos extremos de hiperinflacién o colapso del sistema bancario los
agentes tienen mas incentivos a buscar alternativas, pero suelen optar por
opciones conocidas y no por nuevas unidades de cuenta. La introduccién de una
nueva moneda tiene grandes desventajas, dado que debe alcanzar una mas a
critica lo suficientemente grande para funcionar de forma efectiva. Bitcoin tiene
que enfrentar, en el margen, los costos que implica el cambio para los usuarios

(Dowd et. al.,, 1993).
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Empero este sistema enfrenta grandes limitaciones en materia regulatoria vis- a
-vis sus alternativas. Como observamos en Raymaekers(2014), hay una gran
diversidad en lo que se refiere a las regulaciones del sistema, empero la gran
mayoria no reconoce a Bitcoin como una moneda y en ningdn caso fue declarada
instrumento de curso legall2s,

En lo que respecta a las normativas del sistema, hay una preocupacién
generalizada por los reguladores en materia de lavado de dinero y
financiamiento de actividades terroristas. Nos referimos al analisis de Brenig at.
al.(2015) para exponer las principales problematicas. Subdividimos las
caracteristicas de los instrumentos pago en dos para el analisis de su uso en
transacciones ilicitas, a saber: contextuales y transaccionales.

Los factores contextuales son factores que se refieren al tamafo de la red
y a la estabilidad del sistema. Entre ellos podemos enumerar factores como la
aceptacion, los organismos administrativos, los sistemas de autenticacién y la
estabilidad de los precios. Cuando comparamos Bitcoin con sus contrapartidas
digitales, podemos encontrar ventajas a nivel administrativo y en lo que se
refiere a los sistemas de autenticacion. La descentralizacion administrativa y la
autenticacion por medio de pseudénimos criptograficos son dos caracteristicas
particularmente interesantes para todos aquellos que incurren en ilicitos, porque
reducen los riesgos de su deteccion. Empero, contextualmente la volatilidad de
precios y la baja extension de la red son claras desventajas de Bitcoin frente a sus
alternativas, tanto para transacciones licitas como ilicitas.

Los factores transaccionales, a su vez estan vinculados a los costos y al
procesamiento de las transacciones. En este sentido, Bitcoin es una alternativa
atractiva para los delincuentes en la medida en que las transacciones son
irrevocables, no hay intermediarios, las transacciones son compensadas de

forma inmediata en 10 minutos, los costos de transaccién son bajos, no hay

125Presentamos algunos ejemplos en cuanto a la regulacién de Bitcoin:

(1)Brasil: No es una moneda, es un activo financiero y es sujeto a un impuesto en la
compra.(2)México: Los bancos no autorizan el wuso. (3)EEUU: Bitcoin es wuna
propiedad.(4)Canada: Los usuarios tienen que registrar las ganancias de la tenencia y tributan
sobre ellas. (5)Islandia: No se puede comprar Bitcoin de Empresas extranjeras y comerciantes no
los pueden aceptar como medio de pago. (6) La comunidad europea: Identific6 mas de 70 riesgos
asociados a la tenencia de Bitcoin y desalientan el uso. (7) Rusia: no es una moneda en curso legal
y no puede ser usado por personas fisicas ni juridicas. (8) China: Se puede usar para comerciar
pero los bancos no lo deben procesar. (9) Vietnam: Prohibicién de uso por los bancos.
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riesgos operacionales y se pueden hacer remesas internacionales tan facilmente
como transferencias locales.

Los desafios regulatorios, las fluctuaciones en los precios y la escasa
extension de la red llevan a Luther(2015) a argumentar que el uso de Bitcoin
como medio de pago probablemente quede limitado a un nicho de usuarios.
Empero como expuesto por Rogoff (2014), “si bien las criptomonedas estan lejos
de ser monedas verdaderas [...] las tecnologias subyacentes pueden, en ultima
instancia, fortalecer el menu de opciones de pagos electréonicos”.

Teniendo en cuenta que el incremento de la productividad por las
innovaciones tarda en ser percibido en la economia, ya podemos observar
algunos de los cambios provocados por la tecnologia subyacente a Bitcoin, en
particular la Blockchain. Nasdaq implementé pruebas del uso de blockchain en el
procesamiento de transacciones de su mercado privado. Si bien el tiempo de
procesamiento que incluye la compra de acciones, el asentamiento y
compensacion, fue tan solo de 10 minutos en lugar de dias, es evidente que hay
un cuello de botella en la capacidad de procesamiento, que en pico llega tan
solamente a 11 transacciones por segundo. En este sentido, Nasdaq es uno de
muchos interesados en la incorporacién del registro descentralizado para
optimizar sus operaciones y este fendmeno se observa tanto en instituciones
financieras como en instituciones vinculadas a la economia real.

Empero el andlisis conducido por Wonglimpiyarat(2016), no encuentra
evidencia suficiente, en base a la curva S de Schumpeter, para afirmar que la
tecnologia subyacente a Bitcoin es suficientemente innovadora para causar un
cambio de paradigma. Sin embargo, la combinacién del estudio con los
resultados que encuentran los autores respecto la billetera virtual (no movil)
conocida como PayPal indican que la economia se estd encaminando hacia el
abandono del efectivo. Al contrario de lo que sucedié en la industria de
telecomunicaciones y computacidn, las innovaciones en los sistemas financieros
no parecen eliminar a sus antecesores, sino que las distintas alternativas en el
sistema coexisten. Asi, estimulando la competencia y la complementariedad
entre en los distintos medios de pago y reduciendo los costos para el usuario de

los instrumentos de pago digitales.
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IV. Ventajas, Desventajas e Implicaciones

En esta seccién vamos a hacer un andlisis comparativo entre las ventajas
y desventajas de los distintos instrumentos de pago, tanto en lo que se refiere a

sus caracteristicas contextuales como transaccionales.

Tabla 2. Comparacion de caracteristicas contextuales entre los diferentes medios de

pago
Efectivo Cheques ACH Tarjetas Bitcoin Pagos
Méviles®)

Administracion Central Central Central Central Des- Central

(Distintos (Distintos (Distintos centralizado (Distintos

Bancos) Bancos) Bancos) Proveedores)
Bancarizacion No Si Si Si No No
Obligatoria
Anonimato de la Si No No No®@ Si No
identidad
Anonimato de la Si No No No No No
transaccion
Volatilidad del Puede ser Puede ser Puede ser Puede ser Volatil Puede ser
precio controlada controlada controlada controlada controlada
Aceptabilidad Moneda en Amplia Bancarizados  Bancarizados Limitada Limitada
curso legal®

Recupero ante No Si N/A Si No Si
extravio o robo
(1)De tipo M-Banking o M-Commerce
(2)En crédito y débito
(3)Relevancia limitada (solo) en contextos de inestabilidad monetaria
Elaboracion propia

Como podemos observar en el cuadro comparativo de la Tabla 2, para las
caracteristicas contextuales, los cheques, las casas de compensaciéon automatica
y las tarjetas son los instrumentos de pagos que mas se asemejan entre si. Siendo
los pagos mdviles su sustituto mas cercano en base a las caracteristicas
contextuales. Diferenciandose exclusivamente en lo que se refiere a la
obligatoriedad de la bancarizacion y es precisamente esa falla de mercado la que
intentan solventar los proveedores del servicio de pagos moévil. Empero, como
podemos ver la aceptacién es limitada al alcance de su red, que, en lineas
generales, es menor a la bancaria. Es por eso que los proveedores de servicios
mdviles de circuito abierto, es decir que permiten la conversién al efectivo, son
los de mayor valor agregado. Las grandes ventajas de estos métodos de pago vis-
a-vis al dinero, radican en la posibilidad de poder hacer pagos sin la necesidad de

ocurrir encuentro fisico (excepto los cheques) y la posibilidad de recuperar los
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fondos si el instrumento de pago es extraviado. Este recupero es posible pues
permiten la disociacién del instrumento de pago de los fondos realizados para
compensar el mismo, mientras que en el efectivo y en bitcoin esa diferenciaciéon
no es posible.

En contrapartida, solo el efectivo y Bitcoin son los que permiten el
anonimato de la transaccion. Esta diferencia con las tarjetas se da por
construccion, pues la tarjetas surgen con la finalidad de poder utilizar la
identidad como colateral para transacciones compensadas en un momento
futuro. Destacamos, empero, que, en transacciones cara-a-cara, la tecnologia esta
permitiendo, cada vez mas, ocultar la identidad del pagador cuando paga con
tarjetas. En su totalidad, solo el efectivo y las monedas criptograficas son
instrumentos de pago basados en el anonimato. En el caso del dinero esto
permite la universalidad de su utilizacién, mientras que en Bitcoin esta
caracteristica parece tener tintes libertarios mas ideolégicos. Es importante
resaltar que para lograr la anonimidad del usuario Bitcoin fue la primera
tecnologia digital en desvincular la transaccion del pagador, permitiendo
consultar los registros y comprobar la existencia de los fondos sin tener que
identificar el autor. Sin embargo, la volatilidad del precio de su moneda y la
aceptacion limitada, lo hacen contextualmente el instrumento menos atractivo.
Concluimos que ningun instrumento de pago domina a todas las alternativas, lo
que explica el uso diferenciado de cada uno de ellos en determinadas
transacciones o nichos de la economia.

Como podemos observar en el cuadro comparativo para las
caracteristicas transaccionales (Tabla 3), en cuanto al riesgo operacional,
Bitcoin y el papel moneda dominan todas las otras alternativas tecnolégicas,
pues no dependen del funcionamiento de ningin organismo en particular para
que la transaccién sea aprobada. Pero cabe destacar que dado que el efectivo
también es independiente de electricidad tiene ain menores riesgos. Por otro
lado, si analizamos la necesidad de encuentro para realizar una transaccion, el
efectivo esta dominado por todas las alternativas electrénicas, al no ofrecer la

posibilidad de realizar pagos a distancia.
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Tabla 3. Comparacion de caracteristicas transaccionales entre los diferentes medios de

pago

Transaccionales Efectivo Cheques ACH Tarjetas Bitcoin Pagos
Moviles*

Riesgo No Si Si Si No Si
Operacional
Necesidad de Si St No No No No
Encuentro
Autorizacién en Si No No Si 10 minutos Si
tiempo real
Compensacion en Si 1 0 2 dias 1 0 2 dias 1 0 2 dias 10 minutos N/A
tiempo real (prepagos)
Capacidad de N/A N/A N/A 56,00003) 114) 900(5)
procesamiento transacciones transacciones transacciones
maxima por segundo por segundo por segundo
Necesidad de No St Si Si Si Si
electricidad
(1)De tipo M-Banking o M-Commerce
(2)En crédito y débito
(3) Datos de Visa Inc.
(4) Datos de the Blockchain.info
(5) Datos de M-Pesa, publicados por Nation.co.ke
Elaboracion propia

Sin embargo, la necesidad de encuentro en el efectivo es la que posibilita
que tanto la autorizacién como la compensacién de se den en tiempo real. En
contrapartida, la mayor parte de los instrumentos digitales demoran entre uno a
dos dias habiles para realizar el mismo proceso. Empero, la disociacién de la
autorizacién y la compensacién en tarjetas permiten que se llegue a un acuerdo
en tiempo real y no sea necesario esperar a la compensacion efectiva. Esta de
mas decir, que esto expone al receptor del pago a fraudes. Grandes avances en
materia de compensacion se dieron con el sistema Bitcoin que posibilita la
reduccién de los tiempos a 10 minutos, sin embargo la imposibilidad de escalar
la tecnologia, por ahora, impone un cuello de botella para el funcionamiento del
sistema de forma generalizada. Sus contrapartidas digitales procesan en su
maxima capacidad hasta 5000 veces mas transacciones por segundo. En lineas
generales, observamos que la mayor preocupacion actual es la reduccién de los
tiempos de procesamiento de las operatorias para que puedan imitar la
compensacion en tiempo real de los pagos en efectivo. En la medida en que eso
sea posible y se extienda la penetracién de las cuentas, el efectivo va ser un

instrumento de pago dominado transaccionalmente.
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Enfatizamos en la necesidad de conducir estudios al respecto de las
necesidades incrementales en materia energética, bien como al respecto del
aumento de la basura electréonica como consecuencia del proceso de
digitalizacidn de las transacciones. Pero ese andlisis esta fuera del alcance de este

trabajo.

Implicancias de la digitalizacion de la economia

La digitalizacién del dinero podria realizarse via la administraciéon de
pagos por el banco central, generando un vinculo directo entre los usuarios y el
Estado. Este podria aprovechar efectos de escala y reducir los costos de
procesamiento de las transacciones. Como se vio, los pagos digitales involucran
la participacién de varios agentes para realizar una transaccién entre pagador y
pagante. Si bien, cada uno de esos actores cumple una funcién especifica, la
existencia de economias de escala sugiere que una mayor centralizacién del

sistema podria resultar ventajosa en lo que se refiere al procesamiento de los

pagos.

Figura J. Flujo centralizado en un inico Banco

A

@ .1 Banco Central

.

Internet /
Procesador HolBiord ‘ @

@ r--‘! ------------------------------ 1

A

Tarjeta | @
> / Terminal de ™.,

“Runo de Venta”

Pagador Pagante

Fuente: Elaboracién propia

Nos referimos a la Figura ] para ilustrar una posible resoluciéon que
permitia la realizaciéon del mismo proceso de forma mas simple. En este caso,
asumimos un pago con tarjeta como seria un pago con débito. Sin embargo,

eliminamos los bancos comerciales y proponemos que todos los agentes tengan
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una cuenta en una institucién central, es decir un Banco Central. El pago se
iniciaria cuando el pagador le presentase la tarjeta al pagante(1).Posteriormente,
el pagante recibiria la tarjeta y recolectaria la informacién de cuenta del pagador
que estd contenida en la banda magnética o el chip(2). Por medio de un
“Terminal de punto de venta” la informacién seria enviada al procesador del
Banco Central que estaria asociado tanto con el comerciante como con el
pagador(3). En esta etapa el Banco Central verificaria la validez de la tarjeta en
su base de datos, aprobaria o declinaria la el pedido en tiempo real(4). El pagante
recibirfa la respuesta de la autorizaciéon y completaria la transaccion(5). Al
finalizar el dia, el pagante le transmitiria la informacién de todas las ventas
autorizadas en el dia al Banco(7), para que se compensen la transacciones de
forma interbancaria, ahorrando costos y tiempo. Los ahorros por transacciéon
serian de la magnitud de 1,4% , debido a la eliminacién de los costos por pagos a

los emisores y a las asociaciones de intercambio?26.

Ademas, como expuesto en Rogoff (2016), la digitalizaciéon del dinero
permitiria la implementacién de tasas de interés negativas podrian servir para
estimular el consumo en la fase contractiva de los ciclos econémicos, suavizando
su impacto. Destacamos, que la mayor importancia de la tasa de interés como
instrumento de politica monetaria en la medida en que aumenta la bancarizacién
puede generar efectos adversos en la politica en lo que se refiere a la calidad de
los proyectos que son financiados.

En lo que se refiere a los ahorros para la economia, el mas evidente esta
asociado a eliminacién de los costos de produccién, almacenamiento, traslado y
distribucién del efectivo, aunque este no sea muy representativo. La
digitalizacién del dinero, también, permite una mayor solidez del sistema
bancario y la mayor disponibilidad de fondos en los bancos puede estimular el
crédito disponible para los proyectos de inversién, como puede generar

ganancias financieras.

126 Datos sobre los costos extraidos de Reagle Jr & Leida(1995)
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Es importantes destacar, que en lo que se refiere a la provisién del
efectivo es el Estado el que paga la mayor parte del costo, haciéndolo
imperceptible para el usuario. Esto sucede porque el organismo central esta
entre la disyuntiva de internalizar los costos y la posibilidad de excluir a algin
jugador del sistema. Empero, esa politica implica que los individuos no tienen
incentivos financieros para cambiar su instrumento de pago. Es por eso, que ante
la promocién de una economia de pagos digitales inclusiva, el Estado debe
regular o licitar todas las empresas asociadas a la provisiéon de pagos en defensa
de los intereses generales, asi como lo hace con el efectivo.

En el camino hacia la digitalizacion, el Estado debe participar de forma
activa al promover politicas publicas para extender el acceso a la cuentas, ya sea
promoviendo la penetracién bancaria o elaborando un marco regulatorio en el
cuales agentes privados como M-Pesa puedan actuar como intermediarios
financieros. En lo que se refiere a la estabilidad de sistema, los nuevos
intermediarios, en dltima instancia, no presentan tantos riesgos porque pueden
ser regulados de manera similar a los bancos, en la medida que alcancen una
masa critica.

En lo respecta el sefioreaje de una economia digital, los impactos para el
Estado(Banco Central y Tesoro), van a depender de como se organiza la creacion
de los medios de pago y en la magnitud de los flujos incrementales en materia
impositiva por la mayor supervision de las transacciones en una economia

digitalizada.

V. Conclusiones

Compartimos la visién expresada por el Banco de Inglaterra en el tercer
trimestre de 2015. En los proximos afios, los consumidores van a tener una
mayor gama de instrumentos de pagos. La mayor competencia entre las distintas
empresas que se estdn intentando posicionar en el mercado, resultard en la
disminucién de los costos de procesamiento de la transacciones, beneficiando a
los usuarios adheridos a las redes de pagos digitales.

Por otro lado, la disminucién de los tiempos de procesamiento sera uno

de los elemento fundamentales en la busqueda por alcanzar una masa critica y
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lograr la implementacion exitosa de los jugadores en nichos especificos o en el
mercado como un todo. Observamos que la mayor parte de las innovaciones
estdn siendo desarrolladas en sector privado, pero cabe destacar que el Estado es
agente mejor posicionado para liderar la transiciéon, dado que es el Unico que
puede arancelar, subsidiar o implementar una modalidad de pago como
alternativa default. Por eso, es necesaria la colaboracién estrecha entre los
agente regulatorios y los organismos privados para proporcionar el cambio de
forma extendida y coordinada. Asi, evitando la repeticién de acontecimientos
como los sucedidos en la India, en la cual, diversos agentes tuvieron que cesar,
durante varios dias, sus actividades econémicas en el proceso de transiciéon hacia
la eliminacién de billetes de altas denominaciones.

En la medida en que los pagos digitales sean mas eficientes y la
penetracion bancaria contintie a aumentar, el abandono paulatino del efectivo en
la economia se intensificara. Ante la continuada caida del uso del efectivo en la
economia es necesario que el Estado asegure los servicios relacionados a su
funcionamiento, porque los sectores que lo utilizan de forma mas intensiva son
los grupos tradicionalmente excluidos de las instituciones financieras clasicas y

eso implica que tienen menos acceso a instrumentos alternativos.
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Anexo 3. Valor de los billetes y monedas en circulaciéon en EE.UU, precios
constantes de 1995

Anexo 3. Valor de los billetes y monedas en circulacién
en EE.UU, precios constantes de 1995
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Fuente: Board of Governors of the Federal Reserve System (5 de February de
2016). Federalreserve.gov. Retrieved 12 de December de 2016 from https://
www.federalreserve.gov/paymentsystems/coin_data.htm#value

Anexo 4. Peso y volumen equivalentes a un millén de délares

Anexo 4. Peso y volumen equivalentes a un millon de dolares
(billetes de USD)

Valor Nominal a 2 .
del billete Peso en kg Numero minimo de maletines

uso20 . BT T

. =
USD100 . 10kg =

Fuente: Sands, Peter. 2016. “Making it Harder for the Bad Guys: The Case for Eliminating High Denomination Notes”. En:
Harvard Kennnedy School. N2 52.
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Anexo 5. Las Cinco Etapas de un proceso de Pago

Las Cinco Etapas de un proceso de Pago

#  Etapa Descripcion
1 Inicio del Pago El pagador selecciona un medio de pago que sea aceptado por el pagante,
iniciando asi el proceso de pago

Validaciéon y Se verifica la autenticidad del medio de pago seleccionado y las

2 Autorizacion disponibilidad de recursos para ejecutar el mismo, bien como ocurre la
comprobacidén de la identidad del pagador
Registro . . - . L P
BISHI y Se registra la informacidn pertinente a la transaccion y se envia a los
3 transmision de )
C agentes pertinentes
Informacién
Procesamiento, . . i
iy En esta instancia se ratifica el pago que luego es procesado para que los
4 Compensacion .
. fondos sean transferidos del pagador al pagante

y Asentamiento
5 Notificacién de | Se notifica a las partes

las Partes
Fuente: Lewis, leuan, and Stephen Goodwin. "Payments 101- Mastercard Start Path Immersion Week: Global Products &
Solutions, Core Product Europe (Confidencial Document)”. 2016. Lecture.

Anexo 6. Costo social total por transaccion

Anexo 6.Costo social total por transaccion

(En ddlares estadounidenses)

Método de Pago Australia Bélgica Paises Bajos Noruega
Efectivo $0.6 $0.7 $0.39 $2.05
Tarjeta de débito con PIN $1.15 $0.72 $0.64 $0.69
Tarjeta de crédito $2.02 $3.44 $4.71 $3.49
Tarjeta prepaga - $0.71 $1.22 -
Check $8.11 - - -
Crédito directo $0.99 - - $0.44
Pago electrénico de facturas $1.44 - - -
Fuente: Hayashi, Fumiko, and William R. Keeton. "Measuring the costs of retail payment methods." Economic
Review Federal Reserve Bank of Kansas City (2012): 1.
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Anexo 7. Costo social total por unidad del valor de transaccién y costo social
variable por transaccion

)

Anexo 7. Costo social total por unidad del valor de la transaccién

(En porcentaje)

Método de Pago Australia Bélgica Paises Bajos Noruega
Efectivo 3.21% 3.03% 3.20% 5.63%
Tarjeta de débito con PIN 1.58% 1.10% 1.10% 1.12%
Tarjeta de crédito 2.99% 2.65% 3.11% 3.33%
Tarjeta prepaga - 10.49% 34.32% =
Check 2.29% - - -

(MCalculado como costo social total dividido por el valor total transaccionado, por instrument
Fuente: Hayashi, Fumiko, and William R. Keeton. "Measuring the costs of retail payment methods." Economic
Review Federal Reserve Bank of Kansas City (2012): 1.

Costo social total variable por transaccion

(En ddlares estadounidenses)

Bélgica
Método de Pago Tamano de la transaccidn
$5 $15 $100
Tarjeta prepaga $0.12 $0.15 $0.35
Efectivo $0.21 $0.29 $0.96
Tarjeta de débito con PIN $0.28 $0.28 $0.28
Tarjeta de crédito $0.74 $0.75 $0.82

Fuente: Hayashi, Fumiko, and William R. Keeton. "Measuring the costs of retail payment methods." Economic
Review Federal Reserve Bank of Kansas City (2012): 1.

Costo social total variable por transaccion

(En ddlares estadounidenses)

Paises Bajos

Método de Pago Tamanio de la transaccidn

$5 $15 $100
Tarjeta prepaga $0.04 $0.25 $0.84
Efectivo $0.18 $0.29 $0.96
Tarjeta de débito con PIN $0.25 $0.25 $0.26
Tarjeta de crédito $1.06 $1.09 $1.30

Fuente: Hayashi, Fumiko, and William R. Keeton. "Measuring the costs of retail payment methods." Economic
Review Federal Reserve Bank of Kansas City (2012): 1.
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Anexo 8. Ganancias procedente de delitos y el uso de Efectivo

Anexo 8. Ganancias procedente de delitos y el uso de Efectivo
(2003-2009)

USD al afio Ganancias en Efectivo
Tipo de Crimen (en miles de % del total % en efectivo (en miles de millones
millones) de USD)
Drogas $320 50% 80% $256
Contrabando $250 39% 30% $75
Trafico Humano $32 5% 50% $16
Petréleo $11 2% 10% $1 Vs
Fauna Silvestre $8-$10 1% 50% $4-$5 55-60%
Madera $7 1% 50% $4 de las
Pesca $4-$10 1% 50% $2-$5 ganancia
$636-$640 $362-$366 |
Fuente: Schneider, F. (2016). 2. Estimating the size of the shadow economies of 162
countries using the MIMIC method1. Entrepreneurship and the Shadow Economy, 30.

Anexo 9. Volumen, numero y transaccion promedio por instrumento de
pago en EE.UU.

Anexo 9. Volumen, numero y transaccion promedio por instrumento de pago en EE.UU.

(NUumero en miles de millones y valores en billones de USD)

2012 2015 2012-2015
Medio de
P . . .
Rt # | Valor |Promedio # | Valor | Promedio Cambio Crecimiento Anual
# | Valor # | Valor
Total 123,5 $161  $1.302 | 144,1 $178 $1.234 20,6 $17 5,3% 3,4%
Tarjetas 83,4 $4,7 $56 | 103,3 $5,7 $55 | 19,9 $1,1 7,4% 7,1%
Débito 47,3 $1,9 $40 | 59,6 $2,3 $38 124 $0,4 8,0% 7,0%
Prépaga 9,3 $0,2 $25 9,9 $0,3 $27 0,6 $0,04 2,3% 5,5%
Crédito 26,8 $2,6 $95 | 33,8 $3,2 $93 6,9 $0,8 8,0% 7,4%
ACH 20,4 $129  $6.322 | 23,5 $145 $6.176 3,1 $16,3 5% 4,0%
Crédito 8,5 $76,5 $8.947 9,9 $90.5 $9.252 1,4 $14 5% 6,0%
Débito 11,9 $52,4 $2.603 | 13,7 $54.8  $4.030 1,8 $2,4 5% 2,0%
Cheques 19,7 $27,2 $1.378 173 $26,8 $1.554 -2,5 -$0,4 -4,4% -0.5%
*(#)Numero de transacciones en miles de millones de USD
(Valor)Valor de la transaccion en billones de USD
(Promedio)Valor pormedio de la la transacciéon en USD
Fuente: Board of Governors of the Federal Reserve System . “The Federal Reserve Payments Study 2016”.Federalreserve.gov.
Retrieved 12 de February de 2017 from https://www.federalreserve.gov/paymentsystems/fr-payments-study.htm
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Anexo 10. Proyectos de implementacion de sistema de compensacion rapida

Anexo 10. Proyectos de implementacion de sistema de compensacion rapida

Funcionalidades .
E Canales de acceso propuestos p Tiempo de
z 0 - que abordaran -
Pais Nombre 5 Afo®) - compensacion
N@ . . - Cuenta Numero de P-2-P
Online  Mobile  Fisico . . Otro
Bancaria  Teléfono

New
Australia  Payment 1) 2017 Si Si - Si Si - Tiempo Real

Platform
Paieses Instant ] ] ._
Bajos Payments E 2019 Si Si AND AND AND AND Diferido Neto
Bélgica ~ [nstant E  AND  AND AND - AND AND AND  Diferido Neto

Payments
Arabia Future 2017 . . . . . . -
Saudi Ready ACH E /18 Si Si Si Si Si Si Diferido Neto
wig AND® E 2018 S Si si si si Si  Tiempo Real
Kong
Japén Zening N 2018 si i S si AND . DiferidoNeto

Data
EE.UU. AND AND AND AND AND AND AND AND AND AND
(MAND es la abreviacion de Atin no determinado
(2) Si la estructura de procesamiento es existente se denota con la letra “E”, mientras que las estructuras nuevas son
denotadas con la letra “N”
(3)Se refiere al afio previsto para la implementacion
Fuente: Fast payments: enhancing the speed and availability of retail payments. Basel: Bank for International
Settlements, 2016. Online.ISBN 978-92-9259-003-1

NUmero de Servicios de Pagos
Méviles Activos por pais

]
L

Anexo 11. Numero de servicios méviles activos por pais

(Diciembre 2015)
Un servicio de pago movil
Dos servicios de pagos é}? _
méviles h
Tres o mds servicios de pagos
moviles Fuente: GSMA
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Anexo 12. Bancarizacion: % de Adultos con Cuentas

Bancarizacion

Adultos con cuenta(%),
2014

0-19
I 20-29
B 054
|
-

Fuente: Global
Findex Database ¢

Anexo 13. Precio de Bitcoin y su relacidn con algunos eventos seleccionados

USD BTC China no acepta m

nuevos depdsitos

Colapso de Mt.
Gox.

$1000
Baidu acepta Bitcoin como —
$750 medio de pago USA: IRS tax
$500 Hackeos y quiebras de intercambios Sov:'onow
20
$250
No mucha actividad l/
$0
2012 2013 2014

Fuente: Raymaekers(2014)
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Anexo 14.Volatilidad de Precio de Bitcoin vs. USD

—
w

-
(=}

wv

o

MMW/'N

Desvio estandar de los retornos diarios

2011 2012 2013 2014

Fuente: Bitcoin.info

2015

BTC en azul
USD en rojo

2016

2017

79



