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Carta del Director Ejecutivo

Para entender hacia dénde avanza la industria de pagos digitales es necesario observar el ecosistema
completo y la forma en que sus distintos componentes se relacionan. Los pagos dejaron hace tiempo de
ser solo un medio para realizar transacciones y pasaron a convertirse en una infraestructura esencial para el
funcionamiento de la economia y el dia a dia de las personas. En palabras de la presidenta del Banco Central,
Rosanna Costa, estos “son el sistema circulatorio de la economia”, ya que garantizan que el flujo de recursos

entre personas, empresas y el sector financiero se realice de manera segura, eficiente y continua.

Esa es la perspectiva que inspira esta segunda edicién de la Radiografia de los Pagos en Chile y la razén por la
que ampliamos el foco para analizar un ecosistema cada vez mas dindmico y complejo. En 2025 lanzamos la
primera edicién de este documento, el que fue un primer acercamiento desde un punto de vista regulatorio,
en un momento marcado por importantes cambios normativos. Ese ejercicio permitié ofrecer un punto de
partida para comprender un escenario que estaba cambiando con rapidez.

Un afio después, surgen nuevas preguntas. Esta radiografia busca responderlas, ampliando el foco para
ofrecer una mirada integral sobre el sistema de pagos. “Chile no paga de una sola manera” es una idea que
atraviesa este documento y que refleja la realidad del ecosistema, donde distintos medios de pago conviven,

Los proximos avances
dependeran de la
capacidad de los
distintos actores

del ecosistema de
colaborar en torno a
objetivos comunes

Yy generar consensos
para responder con
agilidad a un entorno
cambiante

Juan Antonio Figueroa
Director Ejecutivo
ChilePay
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evolucionan aritmos diferentes y enfrentan desafios propios. Analizar esa diversidad permite construir
un diagndéstico mas completo del sistema de pagos y entender los desafios que acompariardn su
evolucién.

Esa mirada también muestra que la industria ha alcanzado distintos niveles de desarrollo. Mientras
el mercado de tarjetas cuenta con reglas consolidadas y un alto grado de madurez, otros medios de
pago aun enfrentan desafios propios de una etapa de crecimiento. Ese escenario exige una nueva
forma de avanzar y quizas no todos los retos requieren esperar una nueva regulacién para comenzar

aresolverse.

En esta segunda edicién de la radiografia reflexionamos sobre el papel que puede desempenar la
colaboracién entre los distintos actores, el desarrollo de buenas practicas y la autorregulacién para
acompanar la evolucién del ecosistema. El objetivo es complementar el rol de las autoridades con
soluciones nacidas desde la experiencia y la operacién diaria, que fortalezcan tanto a la industria
como al desarrollo de mejores politicas publicas.

A medida que el ecosistema madura, los desafios pasan a tener una mayor complejidad y a
requerir mayores niveles de coordinacién, construcciéon de estadndares y una vision compartida
sobre el desarrollo del sistema. Los proximos avances dependeran, cada vez mas, de la capacidad
de los distintos actores que formamos parte de esta industria para colaborar en torno a objetivos
comunes y generar consensos que permitan responder con agilidad a un entorno que evoluciona
permanentemente.

Por otro lado, el sistema de pagos también se ha vuelto mas complejo desde el punto de vista
institucional. Hoy intervienen multiples autoridades, cada una con responsabilidades distintas. Esa
diversidad hace aln més necesaria la coordinacién, tanto entre las instituciones publicas como
entre los propios actores del ecosistema. Avanzar hacia una mayor articulacién permitirad reducir
fricciones, entregar mayor certeza y seguir impulsando la innovacién sin perder de vista la seguridad
y la confianza de las personas.

Ese es también el rol que ChilePay busca impulsar. Queremos ser un espacio donde la industria pueda

construir acuerdos sobre los desafios comunes, donde la competencia conviva con la colaboracién

cuando el desarrollo del ecosistema asi lo requiere y donde la evidencia y experiencia aporte a disefiar
mejores politicas publicas. Creemos que los préximos avances exigiran menos enfoques individuales
y més capacidad para construir una agenda compartida.

Esperamos que esta segunda Radiografia de los Pagos en Chile aporte a esa conversacion y que,
edicién tras edicién, se posicione como un documento de referencia para entender la transformacién

del sistema de pagos en el pais. Nuestro propdsito es entregar informacién y analisis que enriquezcan
el debate y contribuyan al desarrollo del ecosistema.
Juan Antonio Figueroa

Director Ejecutivo
ChilePay



Carta de los editores

El futuro no esta regulado

La Radiografia de los Pagos en Chile nacié con un
propésito practico. Queriamos ordenar, explicar y
hacer mas accesible un conjunto de normas que se
habia vuelto cada vez mas relevante para la industria.
La primera versién puso el foco en la regulacion. Esta
segunda edicidn mantiene ese compromiso, pero
da un paso méas amplio. La Radiografia deja de mirar
solo el marco normativo y se propone observar el
ecosistema de pagos como lo que realmente es. Una
infraestructura econdémica, tecnoldgica, comercial
y regulatoria que sostiene buena parte de la vida

cotidiana del pais.

Ese cambio de mirada responde a una constatacion
simple. Chile no paga de una sola manera. Las
tarjetas siguen siendo una pieza central del sistema,
probablemente la mas visible, masiva y regulada.
Para muchas personas, pagar todavia significa
acercar una tarjeta, usar una billetera digital asociada
a ella o confirmar una compra en linea. Para muchos
comercios, aceptar pagos sigue asociado al POS, al
adquirente, al PSP, al abono y al costo de aceptar
ese medio de pago. Pero el sistema ya no cabe
completo en esa fotografia. Hoy conviven pagos de
alto valor, transferencias electrénicas, cdmaras de
compensacion, pagos cuenta a cuenta, iniciacién de
pagos, billeteras digitales, esquemas de recaudacién,
soluciones de transporte, activos digitales y nuevas
formas de autenticacién. Algunas piezas estan
maduras. Otras estan en desarrollo. Varias todavia
buscan su lugar en el mapa.

Al ampliar el foco, los desafios se vuelven mas
complejos. Un ecosistema de pagos no se desarrolla
solo porque existan nuevas tecnologias o porque
se dicten nuevas normas. Requiere didlogo con
reguladores, estadndares compartidos, gobernanza
técnicay capacidad de resolver problemas practicos
antes de que lleguen a la experiencia del usuario.
También requiere autorregulacién. Chile tiene un

espacio importante para avanzar hacia modelos mas
sofisticados de autorregulacion técnica, operacional,

comercial, ética y de experiencia de usuario.

El mundo de las tarjetas muestra bien lo que se ha
avanzado. Chile cuenta hoy con un mercado mas
interoperable, mas competitivo y mas robusto que
hace algunos arfios. Quedan discusiones abiertas,
naturalmente. En pagos siempre queda algo abierto,
como en las remodelaciones de casa, salvo que aqui
los maestros usan APIs y manuales de marca. Pero el
punto central es otro. El mercado de tarjetas ya no
estd en la etapa de demostrar que puede operar con
mas actores y mayor aceptacion. Ahora el desafio
estd en acelerar mejoras que reduzcan fricciones,
aumenten seguridad, simplifiquen la experiencia,
mejoren la informacién disponible para comercios
y entreguen mas valor a personas, empresas y al

sistema en su conjunto.

Fuera del mundo de las tarjetas aparece una

oportunidad. Los pagos instantdneos pueden
convertirseenunadelasprincipalestransformaciones
del sistema de pagos chileno en los préximos afios. El
Banco Central ha sido claro en sefialar la importancia
de avanzar en esa direccidén, especialmente en
pagos basados en transferencias electrénicas de
fondos hacia comercios y en nuevos esquemas de
interoperabilidad. La oportunidad es grande, también
lo son las preguntas. Falta discutir con cuidado su
modelo de gobernanza, sus incentivos econémicos,
sus estdndares de seguridad, su experiencia de
usuario, su adopcidn real por comercios y personas,
y los conflictos que pueden surgir cuando distintos
actores deben coordinarse para construir escala.
En estos temas conviene evitar tanto el entusiasmo
automético como el escepticismo cémodo. Los
pagos instantdneos pueden ser una gran noticia,
pero su éxito dependerad menos del eslogan y mas de

la implementacion.



Este escenario ocurre, ademas, en un momento
de alta densidad regulatoria. Nuevas normas se
encuentran en plena implementacién. Nuevas
autoridades y entidades inciden cada vez mas en
la conversacién sobre pagos, desde la perspectiva
financiera, tributaria, de competencia, de proteccién

al usuario, de aceptacion, de seguridad y de datos.
La regulacion ya no viene solo desde los lugares

tradicionales. A veces aparece desde una norma
Otras, libre

competencia. Otras, desde una obligacién de reporte,

sectorial. desde una decision de
una regla tributaria, una exigencia de autenticacién o
un estandar técnico que cambia la forma en que los
productos deben operar. Para la industria, esto exige
mirar el mapa completo. Para los lectores de esta
Radiografia, exige una guia que ayude a distinguir
qué cambid, por qué importa y cdmo se conecta con

el resto del sistema.

A esa complejidad se suma la tecnologia. La
inteligencia artificial, los pagos agénticos, los activos
digitales, la tokenizacién, las stablecoins, las finanzas
abiertas y los nuevos modelos de identidad digital
estdn empujando a los tomadores de decisidén a
moverse mas rapido, pero también a reconocer que
muchas respuestas todavia no estan completamente
formadas. En importantes eventos globales de la
industria se escuchdé una frase que resume bien
el dnimo de esta etapa: “si usted no estd un poco

Con un afectuoso saludo,

Rodrigo Mella y Tamara Oyarce
Editores

Rodrigo Mella
Director suplente de ChilePay

Subgerente de Estrategia y Nuevos

Radiografia de los Pagos de Chile

confundido, probablemente no estd prestando
atencidn”. La frase sirve porque baja la ansiedad. La
confusién, en este caso, no es un defecto individual.
Es una sefial de que el sistema estd cambiando en
varias direcciones al mismo tiempo. Por eso se vuelve
mas necesario que nunca saber dénde estamos

parados antes de decidir hacia dénde avanzar.

Esta Radiografia no pretende predecir el futuro
con seguridad absoluta. Para eso habria que pedirle
una autorizaciéon especial a una bola de cristal
regulatoria, y probablemente habria que inscribirla
en algun registro. Su objetivo es mas modesto y
mas Util. Ordenar el presente. Mostrar las piezas
principales. Explicar las reglas vigentes. Identificar
desafios. Dar contexto. Abrir conversaciones. Ayudar
a que abogados, reguladores, ejecutivos, founders
fintech, periodistas y otros lectores puedan entrar

al ecosistema sin perderse en su primera vuelta.
En pagos, la claridad no es un lujo editorial, es una

condicién para tomar mejores decisiones.

Esperamos que esta edicién ayude a ordenar la
conversacion, a reducir ruido y a entregar una base
comun para discutir lo que viene. Si cumple ese
objetivo, aunque sea parcialmente, ya habrd hecho
algo util por una industria que seguird cambiando
rédpido, pero que necesita seguir explicandose con

calma.

Tamara Oyarce
Directora de Tecnologia
de Dentons

Negocios Emisor de Banco Bci
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Sobre nuestra Corporacion

ChilePay es una Corporacién sin fines de lucro
que tiene como propdsito promover la inclusién
financiera en Chile, a través de la digitalizacién de los
medios de pago.

Fundada en 2021, reune a los principales actores del
ecosistema de pagos -emisores, marcas de tarjeta,
operadores, procesadores, comercios, empresas
tecnoldgicas y expertos del sector- con el propésito

Honorarios

Empresas
de base
tecnoldgica

(L)
Elnl

Comercios

ChilePay

de aportar al desarrollo de un sistema de pagos
digitales mas inclusivo y accesible, que facilite la
participaciéon de personas y comercios en todo el
pais. Esta representatividad y transversalidad nos
permite ser un punto de encuentro entre el sector
publico y el sector privado, siendo capaces de
articular intereses, promover consensos y aportar
con visién técnica y estratégica al desarrollo de la
economia digital y la inclusién financiera en Chile.

En Procesadores
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NUESTRO PROPOSITO

Promover la inclusidén financiera en Chile, a través de la
digitalizacién de los medios de pago.

PILARES ESTRATEGICOS

)

Participar Articular a los Educar al comercio
activamente en la multiples actores de y ciudadania en los
creacion y revision de la cadena de medios beneficios de la
politicas publicas de pago digital digitalizacion
5 anos +50 miembros
De sdlida trayectoria Organizaciones integradas que
impulsando la digitalizacion representan la cadena de valor del
de los pagos ecosistema de pagos

':?aelzgj‘sode +1 00 actores

Motor de ChilePay donde del ecosistema colaborando
se abordan los desafios del activamente en las mesas,
sistema de pagos digital generando contenido de valor



Cdémo navegar esta ediciéon de la
Radiografia de los Pagos

Esta edicion de la Radiografia de los Pagos nace de una idea sencilla, pero cada vez mas dificil de abordar. Chile
no paga de una sola manera. Durante mucho tiempo, hablar de pagos en Chile fue casi equivalente a hablar
de tarjetas. Esa mirada tenia sentido. Las tarjetas concentraron buena parte de la innovacion, la regulacion, la
competencia y las discusiones publicas del sector. También fueron el espacio donde se ordenaron conceptos
que hoy forman parte del lenguaje habitual de la industria, como emisién, adquirencia, marcas, tasas de
intercambio, merchant discount, PSP, subadquirencia, autenticacién e interoperabilidad.

Pero el ecosistema siguié avanzando. La industria de pagos ya no puede explicarse solo desde el modelo de
cuatro partes. Ese modelo sigue siendo indispensable, como esas herramientas antiguas que uno no debe
botar porque todavia salvan el dia. Sin embargo, hoy convive con nuevos rieles, nuevas infraestructuras, nuevas
capas de regulacion, nuevas formas de mover valor y nuevas expectativas de usuarios, comercios, autoridades
y proveedores tecnoldgicos.

Por eso, esta edicién amplia el foco. La Radiografia 2025 tuvo como propdsito ordenar la regulacién aplicable
a los pagos en Chile. Esta versién conserva ese espiritu practico y educativo, pero incorpora una mirada mas
amplia sobre industria, tendencias, desafios, percepcién regulatoria y aprendizaje regional. El objetivo sigue
siendo el mismo. Ayudar a entender mejor un sistema que todos usamos, pero que pocas veces se observa
completo.

Jde Chile no paga de una sola manera funciona como punto de entrada. Alli se quiere
;‘;:afane‘a ampliar la conversacion mas alld de las tarjetas y explicar el concepto de sistemas de
pago desde tres dimensiones complementarias. Infraestructura, mercado y regulacion.

La infraestructura permite que las operaciones se procesen, compensen Y liquiden. El

mercado redne a los actores que compiten, colaboran, invierten y prestan servicios. La

regulacion define los bordes dentro de los cuales todo eso debe ocurrir con seguridad,

continuidad y confianza. A partir de esa mirada, se usan cuatro rieles o sistemas de pago

para mostrar que el ecosistema chileno es mas diverso de o que normalmente se piensa.

cnve
une

Desafios para una nueva etapa de los pagos en Chile, ordena los principales frentes que

av‘a““a . . . - ~ . .
oesa’(\;a‘:,ad%\:‘)\\se la industria debera enfrentar en los proximos afnos. Esta seccion no fue pensada como una
ueV? = gen

lista de reclamos ni como un petitorio sectorial. Su propdsito es identificar areas donde
todavia existen fricciones, ambigUedades o espacios de mejora en una industria que ya
muestra altos niveles de madurez. La premisa es constructiva. Si Chile logra resolver bien
esos desafios, puede fortalecer la competencia, mejorar la experiencia de los usuarios,
aumentar la seguridad, facilitar la innovacion y sostener una infraestructura de pagos mas
robusta.

En este capitulo y en el siguiente se usa como insumo el Barémetro de la Regulacién
de los Pagos, un indice de percepcidn realizada a personas vinculadas al ecosistema,
incluyendo miembros y no miembros de ChilePay. EI Bardbmetro permite recoger
percepciones cuantitativas y cualitativas sobre problemas comerciales, técnicos y
regulatorios que muchas veces circulan en conversaciones privadas, mesas de trabajo
o diagndsticos internos, pero que rara vez aparecen ordenados en un mismo lugar. Su
valor no esté en reemplazar el andlisis técnico ni en convertir percepciones en verdades
absolutas. Su valor estd en mostrar cémo la industria observa su propio entorno.
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El nuevo estatus de la regulacién de pagos actualiza el mapa normativo de la Radiografia.
E\““e\.oej::z;fﬂ La regulacion de pagos se ha vuelto mas densa, mas transversal y mas exigente. Ya no
g0 e 2 basta con mirar las normas tradicionales sobre emisidn y operacién de tarjetas. Hoy el
perimetro también se cruza con proteccion de datos, ciberseguridad, fraude, medios
de pago en transporte publico, finanzas abiertas, prevencidn de riesgos operacionales y
nuevas obligaciones de informacion. Por eso incorporamos un nuevo conjunto de one-
pagers que busca explicar, de forma simple y practica, qué cambid, a quién aplica y por
qué importa.

" La Guia para entender los pagos agénticos mira una de las tendencias que mas
(::"‘\"‘Ef)o; inquietud genera en la industria. Muchas tecnologias compiten por atencién, pero los
pa;.“sag‘e““c pagos ejecutados o asistidos por agentes de inteligencia artificial producen una ansiedad
particular. La razén es comprensible. Si una herramienta puede recomendar, decidir,
comprar y pagar en hombre de una persona 0 una empresa, las preguntas dejan de ser
solamente técnicas. También aparecen preguntas sobre consentimiento, responsabilidad,
autenticacion, limites de actuacion, trazabilidad, seguridad y confianza. Esta seccidn
busca explicar el tema con sencillez, sin exagerar promesas ni dramatizar riesgos. Su
elaboracion recogi6 el trabajo colectivo de la Mesa de Innovaciéon de ChilePay, lo que le

da una mirada practica y conectada con las preguntas reales de la industria.

Las Miradas de la regién abre la Radiografia hacia América Latina. Se invitd a las
asociaciones de pagos de Perd, Argentina y Brasil que compartieran el estado de
desarrollo de sus sistemas de pago, sus principales desafios y las discusiones que estan
marcando sus mercados. La region funciona como un laboratorio de experimentacion y
polinizacion de ideas. Cada pais avanza con su propia historia institucional, su nivel de
madurez, sus urgencias regulatorias y sus soluciones de mercado. Al mirar esos casos,
Chile puede comparar, aprender y también reconocer que varios debates locales forman
parte de una transformacion regional mucho méas amplia.

E\\eng‘f‘; El lenguaje de los pagos continlda una tradicién iniciada en la Radiografia 2025. Los

go** pagos tienen su propio vocabulario. A veces ese lenguaje ayuda a precisar discusiones
complejas. Otras veces levanta una muralla innecesaria entre especialistas y personas que
necesitan entender como funciona el sistema. Por eso se afladieron nuevos conceptos al
diccionario, con definiciones claras y orientadas al uso préactico. La idea es que el lector
pueda volver a esta seccidon cada vez que encuentre una expresion técnica, una sigla o
una categoria que convenga tener a mano antes de seguir avanzando.

Esta Radiografia puede leerse de principio a fin, como una narracién sobre el momento actual de los pagos
en Chile. También puede usarse como documento de consulta. Un lector que quiera entender la arquitectura
general del sistema puede partir por el primer capitulo. Quien busque agenda y discusion publica puede ir
directamente a los desafios. Quien necesite actualizarse en cambios normativos encontrard una guia practica
en los one-pagers. Quien quiera mirar hacia adelante puede revisar pagos agénticos y tendencias regionales.
Quien necesite despejar conceptos puede volver al diccionario.

La invitacién es navegar esta edicidén con una mirada amplia. Los pagos son infraestructura, mercado y
regulacién al mismo tiempo. Son tecnologia, pero también confianza. Son competencia, pero también
coordinacién. Son innovacion, pero también continuidad operacional. Esta Radiografia busca ayudar a conectar
esas piezas, ordenar la conversacion y ofrecer una base comun para discutir hacia donde deberia avanzar el
ecosistema de pagos en Chile.



Chile no paga de una
sola manera

La conversacién sobre pagos va mucho mas alld de
las tarjetas y del modelo de cuatro partes. Las tarjetas
siguen siendo el mejor punto de partida para entender
cémo funciona el sistema, porque hoy concentran
buena parte de la experiencia cotidiana de pago y
cuentan con una regulacién extensa, reconocible y
relativamente ordenada. Tarjetas de crédito, débito
y prepago, emisores, operadores, adquirentes, PSP y
marcas forman parte de una arquitectura que ha sido
construida durante afos. Por eso, la versiéon anterior
de esta Radiografia se ocupé de explicar cémo opera
ese modelo y cudles son las principales reglas que
inciden en su funcionamiento.

Esta edicién expande la mirada hacia los pagos que
funcionan fuera del modelo tradicional de tarjetas.
Ahi el mapa es menos nitido. Una parte importante
de la regulacién de pagos en Chile se ha desarrollado
alrededor de las tarjetas, mientras que otras
formas de pago cuentan con reglas mas dispersas,
menos visibles o en desarrollo. Las transferencias
electrénicas de fondos, los pagos de alto valor y
los nuevos esquemas basados en activos digitales
muestran esa complejidad. En algunos casos existe
regulacién aplicable a la infraestructura o a las
entidades que participan. En otros, como ocurre
con los pagos con stablecoins, todavia no existe un
marco especifico que ordene su uso como medio de

pago.

No todos los pagos cumplen la misma funcién.
Una empresa puede pagar proveedores mediante
transferencias, tarjetas corporativas, cuentas
bancarias o soluciones integradas de tesoreria.
Un comercio puede recibir pagos con tarjetas,
transferencias, botones de pago o sistemas de
recaudacién. Una persona puede pagar sus cuentas
basicas con cargo automéatico, transferencia
electrénica, tarjeta de débito, tarjeta de crédito o una
aplicacién que combina varios rieles al mismo tiempo.




Radiografia de los Pagos de Chile

En la préctica, los pagos se mezclan, se conectan y
se superponen. En la economia conviven medios de
pago de uso cotidiano con otros que permiten mover
fondos entre instituciones financieras y sostener el
funcionamiento del mercado. Esa diferencia ayuda a
entender por qué los medios més visibles no bastan,
por si solos, para explicar cdmo se mueve el dinero

El ecosistema de pagos en Chile.

en Chile es hoy una

arquitectura extensa Este capitulo no pretende cubrir todos los rincones
del sistema ni agotar cada una de sus variantes. Las
fronteras de analisis son una decision editorial. La
atencién se concentra en cuatro formas de pago
formas de pago mas alla que ayudan a entender mejor cémo se mueve
de lo cotidiano. hoy el dinero en Chile. Los pagos de alto valor,
porque sostienen la liquidacién entre instituciones
financieras. Los pagos con tarjetas, porque siguen
siendo el instrumento masivo mas reconocible y
regulado. Las transferencias electrénicas de fondos,
porqgue explican una parte central del valor que circula
digitalmente. Los pagos con stablecoins, porque
muestran una frontera emergente donde la practica
tecnolégica avanza mas rapido que la regulacion.

y conectada, donde
conviven multiples

La mirada que sigue busca ampliar el mapa sin perder
claridad. Las tarjetas seguirdn siendo una pieza
central del sistema, pero ahora seran leidas dentro
de una arquitectura mas extensa, donde conviven
distintas infraestructuras, modelos de negocio y
reglas. Esa perspectiva permite entender mejor un
sistema que se volvié mas interconectado, mas dificil
de clasificar y bastante menos ordenado de lo que
parece cuando solo se observa desde el mundo de
las tarjetas.




° Tres capas para entender como se mueve el dinero

Un sistema de pagos es el conjunto de instrumentos,
reglas, actores e infraestructuras que permite
transferir fondos entre personas, empresas e
instituciones. Dicho de manera simple, es el sistema
de transito que hace posible que el dinero pase de un
punto a otro y llegue efectivamente a destino. Desde
fuera, pagar parece un acto instantaneo, tan simple
como acercar una tarjeta, hacer una transferencia o
confirmar una compra en linea. Pero detras de esa
experiencia opera una coordinacion mas amplia,
en la que intervienen emisores, bancos, comercios,
redes, operadores, cdmaras de compensacién e
infraestructuras de liquidacion. Por eso, un sistema
de pagos no es solo un medio de pago ni una
red tecnoldgica. Es una organizacién de reglas,
conexiones y participantes que debe funcionar de
manera coordinada para que los pagos sean seguros,
confiables y oportunos.

La vista de sistema es especialmente importante,
porque esta incluye distintos tipos de pagos que
responden a ldgicas, riesgos e infraestructuras
distintas. Basta pensar en escenas muy distintas
entre si: una persona comprando un chicle en la
tienda de la esquina, una empresa pagando el sueldo
de sus trabajadores, un emprendedor contratando
publicidad en redes sociales, un banco transfiriendo
fondos de un cliente a otra institucién financiera o
una instituciéon publica distribuyendo beneficios
sociales, entre muchas otras situaciones en que el
dinero va de un lado a otro. Entender esa diferencia
es clave para no confundir la experiencia visible del
pago con la estructura que la sostiene.

Esa complejidad puede ordenarse de una manera
bastante simple. Cada sistema de pago puede
explicarse a partir de tres preguntas basicas:

La primera es por dénde viaja el pago, es
decir, qué infraestructura lo procesa y liquida.
La segunda es quiénes participan en él, o sea,
qué actores forman parte del mercado. La
tercera es qué reglas permiten que todo eso
funcione, esto es, cual es su marco regulatorio.

Cuando esas tres piezas se miran en conjunto,
incluso los sistemas de pago mas distintos empiezan

a volverse comparables y comprensibles.
‘éﬂ H sistemas y mecanismos que permiten
transmitir, compensar y liquidar pagos.

En Chile, esa base incluye infraestructuras de alto
valor, como el sistema de liquidacién del Banco

La capa de infraestructura reldne los

Central, y también nuevas infraestructuras de bajo
valor, como las cdmaras que procesan transferencias
electrénicas y pagos con tarjetas. La diferencia
importa, porque mientras el sistema del Banco
Central sigue siendo la pieza importante para la
liquidaciéon entre instituciones financieras, la red
minorista ha ganado peso con rapidez. En 2024, por
ejemplo, la cdmara del Centro de Compensacion
Automatizado (CCA) procesé en promedio diario
operaciones de transferencia electrénica de fondos
(TEF) por cerca de US$1.290 millones y casi 5,9
millones de transacciones, cifras que muestran que la
infraestructura ya no es solo un asunto de mercados
financieros, sino también de pagos cotidianos.

La capa de mercado agrupa a los actores
que hacen visible el sistema para personas
y empresas: emisores, operadores,

adquirentes, PSP, fintech, comercios y usuarios.

Aqui se ofrecen cuentas, tarjetas, canales de cobro

y soluciones tecno légicas para mover dinero. Esta

capa se ha ampliado con fuerza en los Ultimos anos.

En 2025, el Banco Central reporté mas de 634 mil

comercios aceptando tarjetas, 14 emisores de

prepago registrados y un promedio de 374 pagos
digitales al afio por persona mayor de 15 afos. Ese
dato muestra que los pagos ya no son un servicio de
nicho ni un asunto exclusivamente bancario, sino que

parte de la infraestructura cotidiana del consumo y

de la vida econémica.

La capa de regulaciéon define quién

puede participar en el sistema, bajo qué

condiciones y con qué resguardos. En
Chile, este marco se construye principalmente desde
el Banco Central y la Comisién para el Mercado
Financiero, pero también incluye leyes y, en ciertos
ambitos, decisiones de libre competencia y de
tribunales. La regulacién ha sido una fuerza activa en
la expansion del sistema. La normativa de cdmaras
de pagos de bajo valor de 2022, la implementacién
de los pagos digitales en el transporte publico y los
ajustes recientes en materia de fraude muestran
que el desarrollo de los pagos en Chile no depende
solo de la innovacién tecnoldgica, sino también de
cambios institucionales que han ido ampliando y
ordenando el mercado.

Miradas en conjunto, estas tres capas permiten
entender mejor por qué el sistema de pagos chileno
se ha vuelto mas amplio y mas complejo. Un pago no
depende solo del instrumento que usa una persona o
del canal que ofrece un comercio. Depende también
de la infraestructura que lo sostiene, de los actores
que lo hacen posible y de las reglas que coordinan
esa relacion.



f ENTENDIENDO LOS H
SISTEMAS DE PAGO

Prompt (usuario):
Yo solo acerco mi tarjeta
o el teléfono para pagar

l ll| ( CAPA DE REGULACION
for- A

=
Qr,

el café. Todo me parece
muy instantaneo.

¢Por qué esto es un
sistema tan complejo?

BANCO CENTRAL CMF
DE CHILE
Respuesta:
Pagar parece un acto de » Definen reglas de transito financiero =

magia, pero detras opera una
coordinacién invisible entre

tres capas riicas _# A, ( CAPA DE MERCADO

COMERCIOS ACEPTANDO

PAGOS CON TARJETA
S

-

1. La Infraestructura

Las Vias
Por donde viaja el dinero.
Incluye sistemas de alto valor
(LBTR) y camaras minoristas
(CPBV) que mueven US1.290
millones al dia.

2. El Mercado

Los trenes y pasajeros
Bancos, billeteras digitales,
emisores de prepago y tu
mismo.

3. La Regulacién

Las Sehales
Reglas dictadas por el Banco
Central y la CMF para que los &L s
trenes no choquen. SN /‘\

SISTEMA LBTR (ALTO VALOR)
CAMARAS DE COMPENSACION




e Por qué en pagos nada cambia por separado

Las tres capas de los sistemas de pagos no funcionan
como compartimentos separados. Se parecen mas
a una estacién de tren. La infraestructura son las
vias y senales; el mercado, los trenes y pasajeros; la
regulacién, las reglas que permiten que todo circule
sin choques. Si una de esas piezas cambia, las otras
también tienen que adaptarse.

La infraestructura condiciona lo que el mercado
puede ofrecer. Si no existen cadmaras, redes,
estdndares de comunicacién o mecanismos de
liquidacién adecuados, los actores del mercado
no pueden escalar servicios ni conectarse en
igualdad de condiciones. Eso explica por qué temas
que parecen técnicos, como la interoperabilidad,
terminan afectando competencia, cobertura y
entrada de nuevos actores. El propio Banco Central
ha subrayado esa relacion al insistir en que el
desarrollo de pagos con transferencia electrénica de
fondos hacia comercios requiere cerrar brechas de
interoperabilidad.

El mercado, a su vez, empuja cambios en la
infraestructura y en la regulaciéon. Cuando aparecen
nuevos productos o nuevos intermediarios, el sistema
necesita adaptarse. Eso ocurridé con la expansion
de las transferencias electrdnicas, el crecimiento
del prepago y la entrada de nuevos proveedores.
En 2025, por ejemplo, ya existian 14 emisores de
prepago registrados y mas de 11,6 millones de tarjetas
no bancarias vigentes, mientras las TEF seguian
aumentando en numero y uso. Ese crecimiento
no solo amplié la oferta. También obligd a revisar
resguardos, reglas y capacidades de procesamiento

La regulacién pone limites y abre caminos. La
normativa de cdmaras de pagos de bajo valor dictada
por el Banco Central en 2022 permitié canalizar
pagos minoristas, como TEF y tarjetas, a través de
infraestructuras especializadas y bajo estadndares
mas robustos. Gracias a ese cambio, en 2024
comenzd a operar en ese esquema la camara de
Centro de Compensacion Automatizado para TEF y
luego fueron autorizadas cdmaras para los principales
esquemas de tarjetas (Redbanc, Mastercard y Visa).
Es unbuen ejemplo de cémo una decisiéon regulatoria
puede cambiar la infraestructura disponible y, con
ello, las posibilidades del mercado.

El caso de las tarjetas muestra bien esta interaccion.
La transiciéon hacia un modelo de cuatro partes no
fue solo un cambio comercial. También exigié ajustes
en interoperabilidad, redefinicién de roles entre
emisores, adquirentes, marcas y PSP, y una intensa
discusién regulatoria sobre competencia y reglas
de funcionamiento. Las Instrucciones de Caréacter
General N° 5 del Tribunal de Defensa de la Libre
Competenciay surevision judicial reflejan justamente
eso, que en pagos la forma en que se organiza el
mercado depende tanto de decisiones comerciales
como de definiciones técnicas e institucionales.
Mirar estas capas en conjunto ayuda a entender
que detras de un pago que parece instantaneo hay
una coordinaciéon permanente entre rieles técnicos,
incentivos de mercado y reglas institucionales. Por
€s0, en pagos, casi nunca cambia una sola cosa a la
vez.
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e Cuatro rieles para entender el sistema

No todos los pagos funcionan igual. Aunque para el usuario muchas veces la experiencia se reduce a tocar
una maquina de punto de venta (mas conocido como POS), hacer una transferencia o escanear un cédigo
QR, detras de cada operacion existen rieles distintos, actores distintos y también reglas distintas. En Chile,
esa diversidad puede entenderse mejor si se distinguen cuatro grandes sistemas de pago: los pagos de alto
valor, los pagos con tarjetas, los pagos con transferencias electrénicas de fondos y, todavia en una etapa mas
incipiente, los pagos basados en stablecoins.

Pagos de alto valor. La trastienda del sistema

Los pagos de alto valor son la trastienda donde el
sistema financiero cierra cuentas entre instituciones. No
suelen aparecer en la experiencia diaria de una persona
que compra en un comercio o hace una transferencia
desde el celular, pero cumplen una funcién decisiva. Alli
se liquidan obligaciones entre bancos, infraestructuras
financieras y otros participantes relevantes, incluyendo
pagos vinculados a operaciones interbancarias, mercado
cambiario, valores y derivados. El Banco Central los trata
como una infraestructura especialmente sensible para
la estabilidad del sistema, porque procesan montos muy
altos aunque en un numero relativamente acotado de
operaciones. En 2024, el Sistema de Liquidacién Bruta en
Tiempo Real (LBTR) liquidd en promedio diario US$14.061
millones, mientras la cdmara de pagos de alto valor en
moneda nacional de ComBanc procesé cerca de US$6.699
millones brutos diarios.

Prompt (usuario):

Escuché que el Banco Central de Chile mueve miles de
millones de délares al dia en algo llamado “pagos de alto
valor”, pero que nadie los ve. ;Cé6mo funciona eso en la
vida real si no son transferencias comunes?

Respuesta:

Cuando tu compras un café, el dinero se mueve por pistas publicas. Pero

cuando una minera le paga a una firma de ingenieria miles de millones

de pesos, la operacion pasa a la trastienda del sistema financiero. Para
no colapsar moviendo camiones llenos de dinero en cada transaccion, el
sistema usa dos piezas clave:

e LaCamara de Compensacién (ComBanc): Funciona como un
anotador intermedio. Si el Banco A le debe 10 al Banco B, pero el
Banco B le debe 9 al Banco A, la Cdmara “compensa” las cuentas
y anota que el Banco A solo debe pagar 1. En 2024, esto redujo la
necesidad de mover dinero real en un 96% (factor de compresién),
haciendo todo ultraeficiente.

e El Sistema LBTR del Banco Central: Es la caja fuerte final. Aqui llega
ese “1” final que se calculé en la cdmara. Se liquida en tiempo real,
una a una, y una vez hecho, el pago es firme, definitivo e irrevocable.




La infraestructura de estos pagos se organiza principalmente en torno a dos piezas. La primera es el LBTR del
Banco Central, donde las instrucciones se liquidan una a una, en tiempo real, y quedan firmes e irrevocables
una vez perfeccionadas. La segunda son las camaras de compensacién de pagos de alto valor, que permiten
compensar durante el dia multiples pagos entre participantes y enviar luego sus saldos netos al LBTR para su
liquidacién final. Visto en simple, el LBTR es la caja donde el pago queda definitivamente saldado. La cdmara,
en cambio, funciona como una instancia previa de compensacion que permite ordenar pagos reciprocos
antes de llegar a ese cierre final. La diferencia importa, porque reduce el uso de liquidez y hace mas eficiente
el sistema. La Camara de Compensacion de Pagos de Alto Valor (CCAV) en moneda nacional registré en 2024
un factor de compresién del 96%. Este resultado se debe a su capacidad para convertir flujos brutos de miles
de millones en saldos netos significativamente mas bajos.

El mercado de estos pagos estd compuesto sobre todo por bancos, pero no se agota en ellos. También
participan sociedades administradoras de infraestructuras financieras y, a través de estos rieles, se canalizan
pagos por cuenta de clientes institucionales, corredoras, fondos y grandes empresas. El cuadro del Banco
Central sobre tipos de pagos compensados ayuda a entenderlo bien. En la CCAV de ComBanc no solo se
procesan pagos por cuenta propia de bancos, como operaciones spot enddlares o vencimientosinterbancarios.
También se procesan pagos por cuenta de clientes, como transferencias de fondos de personas juridicas,
corredoras de bolsa y fondos mutuos, ademas de liquidaciones de valores OTC. Eso muestra que los pagos
de alto valor no son un circuito cerrado entre bancos hablando consigo mismos. Son, mas bien, la red que
permite que grandes obligaciones financieras lleguen a destino de forma segura.

Los sistemas de pago en Chile
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La regulacién cumple aqui un papel estructural. El Banco Central regula y administra el LBTR, define sus reglas
de liquidacién y sus mecanismos de gestién de riesgo, mientras que las cdmaras de pagos de alto valor operan
bajo un marco especifico que exige reglas de funcionamiento, resguardos financieros y procedimientos
para enfrentar contingencias. En moneda nacional, por ejemplo, el LBTR contempla incluso mecanismos
para administrar bloqueos de liquidez y una facilidad de liquidez intradia para los bancos participantes. En
ddlares, en cambio, el sistema funciona con una légica distinta, basada en provisiéon previa de fondos a través
de bancos corresponsales. Esa arquitectura regulatoria muestra algo importante. En pagos de alto valor, la
eficiencia nunca viene sola. Siempre va acompanada de reglas que buscan contener riesgos de liquidacién,
operacionales y de contagio.

Dos ejemplos ayudan a ver estos rieles en la practica.

EJEMPLO 1 1

El primero es el de una empresa que paga
a otra por un servicio de alto valor, como
una minera que transfiere varios miles de
millones de pesos a una firma de ingenieria.
Para las empresas, el pago parece una
instrucciéon bancaria grande y puntual. Para el
sistema, en cambio, ese pago se transforma
en una obligacién entre los bancos de ambas
partes, que debe liquidarse con certeza y sin
ambiguedades. Ahi aparece el LBTR como
la infraestructura que permite cerrar ese
movimiento de fondos de manera definitiva.

b B
-J | |
BANCO DE ORIGEN "’é BANCO RECEPTOR

® EJEMPLO 2

El segundo ejemplo es mas silencioso,
pero igual de importante. Durante el dia,
dos bancos pueden acumular multiples
obligaciones entre si por transferencias de
clientes, pagos financieros o vencimientos
interbancarios. En vez de liquidar cada
una por separado, la camara compensa
esas posiciones y determina quién termina
debiendo cuénto. Luego, el LBTR liquida
ese saldo final. Visto asi, los pagos de alto
valor estan lejos de ser un rincén abstracto
del sistema. Son el mecanismo que permite
que grandes pagos entre empresas y deudas
entre bancos efectivamente lleguen a

destino y queden saldados.



Pagos con tarjetas. El riel mas visible

Los pagos con tarjetas siguen siendo la cara mas visible del sistema de pagos chileno. Son los que aparecen
cuando una persona compra en un supermercado, paga una suscripcidn en linea, reserva un pasaje o acerca
su teléfono al POS para usar una billetera digital. Segun el Informe de Sistemas de Pago del Banco Central,
en marzo de 2025, las tarjetas de crédito, débito y prepago se usaban para pagar el 74% del consumo de los
hogares, lo que explica por qué este riel sigue siendo el mas familiar para personas y comercios.

Prompt (usuario):
Pagar con tarjeta hoy en Chile es tan rapido como acercar
el celular a la maquinita y listo. Si es tan simple, ¢por qué

los expertos dicen que es un engranaje gigante y que el
sistema cambi6 tanto en el dltimo tiempo?

Respuesta:

Es la magia de la tecnologia: entre mas invisible es el proceso para ti, mas complejo es
lo que pasa por detras. Aunque solo veas un “Aprobado” en la pantalla, las tarjetas se
han vuelto masivas.

Para entender esto, hay que mirar detras del plastico a través de tres capas:

* El Mercado (Los actores): Cuando pasas tu tarjeta, el comercio no te saca la plata
directamente. Se activa una cadena: el Comercio le avisa al Adquirente (el que le
arrienda la maquinita), este viaja a las Marcas internacionales (Visa, Mastercard,
AmericanExpress), de ahi va al Emisor (tu banco) para ver si tienes saldo, y se
devuelve la aprobacion. Todo en tres segundos.

* Lalnfraestructura (Los rieles): Detras hay una red de cables, centrales (switches)
y terminales. Hoy en Chile, el gran cambio es que estas operaciones ya no viajan
por un solo camino privado; ahora se procesan a través de Camaras de Pagos de
Bajo Valor, que actian como autopistas centralizadas interconectando a todas las
instituciones financieras.

* LaRegulacion (Las reglas): El Banco Central y la CMF obligaron al sistema a

abrirse. Pasamos a un Modelo de Cuatro Partes, lo que significa que el mercado

ahora es mucho mas abierto, competitivo y tecnologico, permitiendo que entren
nuevas billeteras digitales y empresas de pago.

Cada vez que compras un
café con el teléfono, estas
activando una coreografia
regulada y ultratecnolégica
entre emisores, marcas
globales y autopistas digitales
que sostiene casi toda la
economia de tu dia a dia.

Pagos con tarjetas

Transferencias instantaneas

Pagos cuenta a cuenta



La experiencia de pago parece simple, pero detras opera una red bastante
mas amplia. El mercado relne al tarjetahabiente, al comercio, al emisor
de la tarjeta y al adquirente que afilia al comercio. A ellos se suman las
marcas internacionales, los proveedores de servicios de pago (PSP), los
procesadores y otros proveedores que permiten que el sistema funcione
con cobertura masiva. En una compra, el comercio no recibe dinero
directamente desde la tarjeta del cliente. Lo que ocurre es una secuencia
de mensajes, validaciones y autorizaciones entre distintos actores, que
termina después en la compensacion y liquidacién del pago.

La infraestructura de este sistema estd formada por redes, switches,
procesadores, terminales, canales de comercio electrénico y, cada vez
mas, por cdmaras de pagos de bajo valor que canalizan estas operaciones
entre instituciones financieras. Esa capa técnica es la que permite que una
compra presencial en un almacén, un pago recurrente de una plataforma
digital o una operacién internacional con tarjeta emitida en Chile puedan
seguir rutas distintas y, aun asi, terminar acreditdndose correctamente. La
gréfica del modelo de cuatro partes[3.1] ayuda precisamente a mostrar
eso. Un mismo gesto de pago puede activar varios rieles técnicos a la vez,
aunque el usuario solo vea una aprobacién en pantalla.

La regulacion ordena quién puede emitir, operar o afiliar, bajo qué
condiciones y con qué resguardos. En Chile, ese marco se construye
principalmente desde el Banco Central y la Comisién para el Mercado
Financiero, y en los ultimos afios ha estado muy marcado por la transicién
hacia el modelo de cuatro partes, por la discusién sobre interoperabilidad y
por el ingreso de nuevos actores a la adquirenciay a la provisidon de servicios
de pago. Esa evolucién explica por qué el pago con tarjetas sigue siendo un
sistema central, pero hoy funciona sobre una arquitectura mas abierta, mas
tecnoldgica y también mas exigente que la de hace algunos anos.

Radiografia de los Pagos de Chile



Pagos instantaneos. Un sistema en construccién

Las transferencias electrénicas de fondos han dejado de ser una funcién secundaria de la banca digital. En
Chile, hoy forman parte del comportamiento cotidiano de millones de personas. Ese cambio importa porque
muestra que el pais ya cuenta con una base cultural y operativa para mirar los pagos cuenta a cuenta como
algo méas amplio que una simple transferencia entre conocidos. La pregunta ya no es si los pagos instantaneos
tienen espacio. La pregunta es codmo pueden evolucionar desde el uso persona a persona hacia nuevos casos
de uso, especialmente en pagos de personas a comercios.

La experienciainternacional ayuda a entender este punto. En varios paises, los pagos instantdneos comenzaron
como una forma rapida de transferir dinero entre personas y luego se expandieron hacia comercios, servicios
publicos, empresas y otras transacciones recurrentes. Brasil con Pix, India con UPI, Tailandia con PromptPay,
Suecia con Swish y Australia con NPP muestran trayectorias distintas, pero convergen en algo bésico. Todos
construyeron rieles cuenta a cuenta con algun grado de interoperabilidad, reglas comunes y una experiencia
simple para el usuario final. En algunos casos el impulso vino desde el regulador, en otros, desde la industria
bancaria. En todos, el paso decisivo fue convertir una transferencia bancaria en un medio de pago cotidiano.

Prompt (usuario):
Si en Chile todo el mundo transfiere por el celular en tres segundos, ;por qué

dicen que los pagos instantaneos en comercios son un “eslabén que falta”? ;No
es lo mismo que hacerle una transferencia al negocio de la esquina?

Respuesta:

Esa es la confusion mas comun. En Chile el sistema corre a dos velocidades:

e El mundo P2P (Persona a Persona): Esta totalmente maduro. Le transfieres al
amigo usando sus datos bancarios (como su cuenta y listo. La adopcién cultural
ya la tenemos.

* El mundo P2M (Persona a Comercio): Aqui esta la brecha. Pagarle a un
comercio requiere resolver cosas complejas: ;Cémo se valida que el negocio es
real? ;Cémo se genera un comprobante estandar? ;Como se integra con la cajay
la contabilidad del local?

Por eso, el comercio P2M hoy esta fragmentado. Tienes soluciones aisladas (como el
QR de BancoEstado), iniciadores de pago (Khipu, Fintoc) o acuerdos bilaterales. Hay
herramientas, pero estan dispersas y no conversan entre si.

Mirando el espejo internacional, sistemas exitosos como Pix en Brasil o UPI en India
demostraron que para que esto funcione a gran escala se necesita un riel Unico,
interoperable y con reglas comunes. El Banco Central de Chile ya se movi6 de la
observacién a la accion para crear las condiciones normativas.

El objetivo final no es borrar las tarjetas, sino capturar esos espacios (ferias, comercios
pequefios o cobros remotos) donde el efectivo o el plastico siguen siendo incémodos
0 muy caros.



Chile ya tiene una parte de ese camino recorrido.
Los pagos instantaneos entre personas, también
conocidos como P2P (peer to peer, persona a
persona), estdn ampliamente extendidos. Una
persona puede abrir la aplicacién de su banco,
ingresar una cuenta o alias, confirmar un monto y
acreditar fondos en segundos a otra persona. Esa
experiencia ya estd instalada. Lo que todavia no
existe, almenos no de manera masiva e interoperable,
es un esquema equivalente para que una persona
pague directamente a un comercio desde su cuenta
bancaria, en un entorno estdndar y abierto para
todos los participantes. Ese segundo caso, conocido
como P2M (peer to merchant, persona a comercio),
sigue fragmentado entre soluciones propias de
bancos, desarrollos cerrados y proveedores que
usan los rieles actuales para construir experiencias
de pago. En este sentido, el Banco Central de Chile
ha puesto su foco en 2026 respecto a la necesidad
de interoperabilidad entre las distintas soluciones de
P2M actualmente existentes.

La diferencia entre ambos casos tiene una arista
comercial, técnica y regulatoria. En P2P, basta
muchas veces con identificar al destinatario y
ejecutar la transferencia. En P2M, el sistema debe
resolver otras preguntas. Quién es el comercio.
Cémo se valida al receptor. Como se muestra el
monto. Cémo se genera el comprobante. Cémo se
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concilia el pago. Cémo se gestionan errores, fraudes
o disputas. Cémo se integra la experiencia con
canales fisicos y digitales. Esa diferencia justifica
tratar ambos mundos por separado. Hablar de pagos
instantaneos en Chile como si P2P y P2M fueran la
misma cosa llevaria a una confusién. El primero ya
es parte de la vida diaria. El segundo todavia es un
espacio en construccién.

La Primera Encuesta Nacional de Uso y
Preferencias de Medios de Pago realizada por
ChilePay en conjunto con la Camara Nacional
de Comercio demostré que existe un terreno
fertil en la actitud de los comercios y la
confianza que demuestran respecto a pagos
digitales. Existe un consenso mayoritario
entre los comercios (86%) respecto a que
el efectivo estd perdiendo terreno como
medio de pago, impulsado por un cambio
en el comportamiento de los consumidores,
quienes cada vez mas prefieren pagar de
manera digital.

Por eso, un pago instantdneo a comercio no
consiste simplemente en tomar la TEF actual y
ponerle un nombre nuevo. Requiere una experiencia
mas estructurada y una infraestructura capaz de
sostenerla.

VELOCIDAD P2P —— @ V|A EXPRESS P2P

Esuna carretera de Ultima generacion,
perfectamente pavimentada,
iluminada y con telepeaje (Free Flow).
Los autos (las transferencias entre
personas) corren a toda velocidad
sin detenerse porque la ruta ya esta
construida y todos los conductores
saben usarla.

VELOCIDAD P2M

Es el desvio que pretende llevar
esos mismos autos hacia los locales
comerciales y tiendas. Sin embargo,
esta via se corta abruptamente,
el pavimento es irregular y falta
sefalética unificada. Cada conductor
tiene que adivinar cémo pasar porque
el camino esta sin reglas.




Los pagos entre personas son hoy la forma mas
visible del modelo cuenta a cuenta en Chile. En este
esquema, una persona instruye desde su banco
un cargo en su cuenta y el abono en la cuenta de
otra persona. La operacién se ejecuta sobre rieles
bancarios y se acredita en muy poco tiempo. Para
el usuario, la experiencia suele ser simple ya que
basta con elegir al destinatario, ingresar un monto y
confirmar la operacion.

La infraestructura de este sistema descansa en las
redes bancarias y en la cdmara de pagos de bajo
valor que hoy procesa transferencias electrénicas
bajo un marco regulatorio mas robusto. La capa de
mercado estd compuesta por bancos, emisores
con cuentas de pago, cdmaras y usuarios finales. La
regulacién, por su parte, descansa principalmente
en las normas del Banco Central sobre cdmaras de
pagos de bajo valor, junto con la supervisién de la
CMF vy el régimen de seguridad y responsabilidad
aplicable a las transacciones electrénicas.

La fortaleza de este modelo es evidente. Chile ya
tiene una poblacién acostumbrada a transferir
dinero entre cuentas en tiempo real. Esa madurez es
importante porque reduce una barrera que en otros
paises fue decisiva. La adopcién cultural ya existe.

El desafio no estad en convencer a las personas de
que una transferencia puede servir para pagar. El
desafio estad en ampliar los casos de uso y ordenar la
interoperabilidad.

Un pago instantaneo entre personas suele cubrir
bien necesidades simples y frecuentes. Dividir
una cuenta, enviar dinero a un familiar, pagar una
compra informal de bajo monto o devolver un gasto
compartido son ejemplos tipicos. Su valor no esta
solo en la velocidad, también esta en la certeza de
que el dinero llega rapido y en la reduccién del uso
de efectivo en pagos cotidianos.

Aqui aparecen algunas piezas que también resultan
relevantes paraunafuturaexpansiéndel sistema.Una
de ellas es el uso de un alias, que permite identificar
una cuenta con un dato simple, como un ndmero
de teléfono o un correo electrénico, sin exponer
toda la informacién bancaria. Otra es la mensajeria
y los estandares que hacen posible transmitir la
instruccion de pago entre participantes. Estas
piezas pueden parecer técnicas, pero son las que
permiten que una transferencia deje de depender de
integraciones punto a punto y se transforme en una
experiencia mas estandar y menos fragil.

Flujo de un pago P2P en Chile

Sin alias

Ndmero de cuenta bancaria
ej: 000-1234567-89

RUT del titular
ej: 12.345.678-9

Nombre del banco
ej: Banco Genérico

Ndmero de cuenta bancaria
ej: 000-1234567-89

Con alias

Numero de teléfono
+56 9 8765 4321

o correo electrénico

nombre@email.com

o RUT
1111111

Sin exponer datos bancarios - Funciona entre cualquier banco - Base técnica de la interoperabilidad

Fuente: ChilePay



El principal limite del P2P chileno estd en la
interoperabilidad y en la capacidad de evolucionar
hacia usos mas complejos. Hoy las transferencias
electronicas de fondos se realizan de manera
inmediata y el destinatario puede disponer de esos
fondos casi al instante. Un sistema P2P funciona
bien mientras el usuario identifica a otra persona y
transfiere un monto. La exigencia cambia cuando
el receptor pasa a ser un comercio, cuando se
requiere validacidon del destinatario, conciliacién,
referencias, comprobantes estandarizados, reclamos
o integracién con sistemas de caja y contabilidad.
En ese punto, el modelo chileno actual muestra
sus limitaciones. Tiene una base funcional potente,
pero todavia no ofrece una capa interoperable y
homogénea para construir pagos instantdneos mas
ricos sobre esa experiencia.

El pago P2M busca que una persona pueda pagar a
un comercio directamente desde su cuenta bancaria,
con acreditacién inmediata o casi inmediata, usando
mecanismos simples como un alias, un QR, un
enlace o una instruccién iniciada desde la aplicacién
bancaria. La promesa es una menor dependencia del
efectivo y usar los fondos que las personas tienen

Al realizar un pago
desde la cuenta

del cliente a la
cuenta del comercio
existe una serie de
preguntas y procesos
gue aun no estan
establecidos lo que
genera una friccién
del proceso.

¢Quién es el comercio
y como se valida?

¢Como concilia el
negocio auto-
maticamente?
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en sus cuentas sin necesidad de usar una tarjeta.
Ademéds, el pago P2M promete menores costos
en ciertos segmentos y mejor trazabilidad. Estos
atributos los convierten en una alternativa Util en
comercios donde la experiencia con tarjetas o
efectivo no siempre es la mas eficiente.

Hoy conviven varias soluciones dispersas. Algunos
bancos han desarrollado modelos propios de
pago a comercios sobre rieles de transferencia.
BancoEstado, por ejemplo, haimpulsado un esquema
basado en QR y TEF con una propuesta atractiva
para ciertos comercios. También existen desarrollos
cerrados de otros bancos o acuerdos bilaterales que
permiten resolver pagos en determinados entornos.
A eso se suman los iniciadores de pago, como Khipu,
ETPay o Fintoc, que usan los rieles actuales para
facilitar pagos a comercios o pagos de cuentas.

Todo eso muestra que el problema no es la ausencia
total de soluciones. El problema es su dispersion.
Cada esquema resuelve parte de la experiencia,
pero no existe todavia una capa comun que permita
interoperabilidad plena entre participantes y una
experiencia homogénea para usuarios y comercios.

¢Como se genera
el comprobante
unificado?

£Como se gestiona el
fraude o contracargo?




La infraestructura de los pagos cuenta a cuenta parte
hoy de las redes bancarias y de la cAmara de pagos de
bajo valor que procesa transferencias electrénicas.
Sobre esa base pueden construirse capas adicionales
que hagan mas simple la experiencia. Un directorio
de alias, un esquema comun de QR, reglas de
mensajeria mas ricas, validacién de destinatarios y
APIs estandarizadas son ejemplos de componentes
que aparecen una y otra vez en los modelos
internacionales.

Los benchmarks muestran caminos distintos. Brasil
optd por una arquitectura mas centralizada, con
directorio y estdndares definidos por el Banco
Central. India desarrollé un switch interoperable
con un fuerte rol de National Payments Corporation
of India, la empresa estatal a cargo de los pagos
minoristas. Australia privilegié resiliencia y evolucion
incremental. Suecia construyé un esquema bancario
con identidad digital fuerte. Tailandia combiné
incentivos publicos con una experiencia muy simple.
Lo interesante es que las diferencias institucionales
no borran una convergencia técnica basica. Los
sistemas exitosos tienden a apoyarse en reglas
comunes, interoperabilidad amplia y mecanismos de
identificacién simples.

La capa de mercado ya no se limita a bancos
y clientes. En pagos cuenta a cuenta aparecen
también comercios, cdmaras, fintech, proveedores
tecnolégicos, iniciadores de pago y, eventualmente,
nuevos actores que ayudan a construir experiencias
sobre el riel bancario. En los pagos a comercios, la
pregunta comercial es decisiva: qué problema se
quiere resolver,en qué segmento de comercios, con
qué propuesta de costo y experiencia, y en qué casos
compite con tarjetas y en cuéles convive con ellas.

Aqui la evidencia comparada también deja una
leccién util. Los pagos instantaneos mas exitosos
no siempre desplazaron de golpe a las tarjetas.
En varios mercados funcionaron primero como
una solucién complementaria. Ganaron terreno en
pagos pequenos, repetitivos, presenciales de baja
complejidad o en entornos donde el efectivo seguia
siendo dominante. Esa I6gica parece especialmente
relevante para Chile, donde el sistema de tarjetas
ya tiene una cobertura alta y donde el P2M cuenta
a cuenta probablemente no partird reemplazando
el retail formal, sino capturando espacios donde
la propuesta actual sigue siendo cara, incémoda o
insuficiente.

Directorio de alias: de la compejidad a la simpleza

Banco A

Persona A :
banco emisor

instruccién
de cargo

L

5 Persona B
banco receptor

acreditacién
casi inmediata

C

Experiencia del usuario: ingresar datos del destinatario < ingresar monto = confirmar = listo

)

Fuente: ChilePay



La regulacién es probablemente el factor que mas
incidird en la forma que tome este sistema en Chile. El
Banco Central ya ha dejado claro que ve espacio para
ampliar pagos mas eficientes a comercios a través de
TEF, con alias, QR u otros mecanismos comparables
a los de tarjetas. Eso no significa que el modelo esté
definido, pero si que el foco regulatorio ya se movié
desde la mera observacién hacia la construcciéon de
condiciones habilitantes.

La experiencia comparada muestra varios arreglos
posibles. En Brasil el banco central asumié un rol
central como operador y rule maker. En India la
gobernanza es hibrida, con rol fuerte de NPCI y
apoyo regulatorio. En Australia y Suecia el liderazgo
ha sido mas bancario y gradual. En Tailandia el
impulso estatal fue determinante. La experiencia
internacional sugiere que Chile no debe limitarse
a replicar un esquema existente. Al contrario, el
aprendizaje clave reside en comprender que el éxito
de los pagos instantédneos interoperables depende
de una estructura sélida con directrices precisas
sobre gobernanza, acceso, esquemas de seguridad,
marcos de responsabilidad y la capacidad de
evolucion del sistema.
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BRASIL - PIX

Pixmuestra el caso mas visible de transformacion
acelerada. Su rasgo distintivo es la combinacién
de interoperabilidad plena, QR, alias y un rol
central del Banco Central. Sirve como ejemplo
de lo que ocurre cuando un pais decide construir

un riel comun de amplio alcance.

TAILANDIA - PROMPTPAY

PromptPay muestra laimportancia
de la simplicidad, los alias y el QR
en pagos cotidianos. Es un buen
recordatorio de que la adopcion
masiva no siempre depende de
sofisticaciéon funcional, sino de
resolver muy bien un caso basico

LECCIONES DE EXPERIENCIAS COMPARADAS SOBRE PAGOS INSTANTANEOS

SUECIA - SWISH

Swish es un ejemplo de trayectoria bancaria
con alta confianza del usuario, fuerte identidad
digital y expansién progresiva hacia comercios
y e-commerce. Su historia muestra que el pago
instantaneo puede transformarse en habito sin un

modelo completamente estatal.

AUSTRALIA - NPP
NPP es util para recordar que
no todo sistema exitoso busca

desplazar de inmediato a las

tarjetas en comercios. Puede
también  consolidarse  como
infraestructura moderna para

transferencias, request-to-pay y
casos mas estructurados, con una
I6gica evolutiva.

INDIA - UPI

UPI muestra que la
interoperabilidad también puede
convivircon multiplesaplicaciones
Yy una experiencia muy apoyada
en el mercado. Su fuerza esta en
la combinacién entre un switch
comuUn y una capa competitiva de
apps, bancos y servicios.



Chile ya resolvié una parte importante del problema.
Tiene usuarios habituados a transferir dinero entre
cuentas. Tiene infraestructura bancaria capaz de
soportar pagos inmediatos entre personas. Tiene
un sistema de tarjetas desarrollado y una discusion
regulatoria que ya reconoce la necesidad de ampliar
alternativas a comercios. Lo que falta es ordenar estas
piezas en una arquitectura interoperable que permita
pasar de un P2P robusto a un P2M mas estandar, mas
abierto y mas til para distintos tipos de comercios.

La oportunidad, por eso, no parece estar en sustituir
de golpe a las tarjetas ni en copiar sin filtro el
camino de otros paises. Estd en construir una capa
complementaria, capaz de resolver ciertos pagos
de bajo valor, presenciales o remotos, donde el
modelo cuenta a cuenta puede ofrecer simplicidad,
menor costo y mayor trazabilidad. En esa evolucién,
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los iniciadores de pago, los alias, los QR y las reglas
comunes de interoperabilidad pueden jugar un papel
central.

Los pagos instantaneos ya forman parte del paisaje
de pagos chileno, pero todavia lo hacen de forma
parcial. Entre personas, la experiencia estd madura
y extendida. Hacia comercios, en cambio, el sistema
sigue fragmentado y en construccién. Mirar esta
diferencia es importante porque permite entender
dénde estd realmente la frontera de expansion del
sistema de pagos. El préximo paso no consiste
en inventar desde cero un nuevo medio de pago.
Consiste en transformar una capacidad ya existente,
la transferencia inmediata entre cuentas, en un
riel interoperable capaz de servir a mas actores,
méas casos de uso y mas formas de intercambio
econdémico.

000
—00

tf‘"‘* i Compensacion
| I Liquidacion

J‘. —

La oportunidad chilena radica en unificar sus avanzadas transferencias instantaneas
con la nueva Ley Fintech, creando una estacién central interoperable donde la banca
tradicional, las startups y el comerciolocal operen bajo reglas comunesy sin fricciones.



Stablecoins. Una frontera del sistema

Las stablecoins todavia no ocupan en Chile un lugar comparable al de las tarjetas o las transferencias
electrénicas de fondos. No son, hoy, un sistema de pago masivo de uso general ni forman parte de la
experiencia cotidiana de la mayoria de las personas. Aun asi, merecen un espacio en esta Radiografia porque
empujan el perimetro conceptual del sistema de pagos y anticipan preguntas que ya estan sobre la mesa en
varias jurisdicciones.

En términos simples, una stablecoin es una representacion digital de valor que busca mantener una referencia
estable, normalmente respecto de una moneda como el délar, y que suele operar sobre tecnologias de
registros distribuidos. Su escala global ha crecido con rapidez. La oferta de stablecoins respaldadas por
monedas fiduciarias alcanzé aproximadamente US$238 mil millones en agosto de 2025, més de 60 veces su
nivel de comienzos de 2020. Sin embargo, su rol en pagos sigue siendo acotado. McKinsey estima que sus
volimenes diarios rondan los US$30 mil millones, todavia una fraccion pequefia frente a los flujos globales
de pagos.

Prompt (usuario):
Un amigo me quiere pagar una plata que me debe usando una ‘stablecoin’
atada al délar. Me dice que es instantaneo y que asi tengo délares digitales.

Yo solo ocupo mi tarjeta de débito y transferencias para todo. ;Me sirve para
pagar el stper o las cuentas en Chile o me estoy metiendo en un cacho?

Respuesta:
iHolal Vamos directo al grano:

Tu amigo tiene razén en algo: las stablecoins son representaciones digitales de valor
que buscan mantener un precio estable (generalmente el valor del délar) y viajan de
forma rapida por internet usando redes blockchain. A nivel global se mueven miles de
millones de délares al dia bajo este formato.

Sin embargo, en el dia a dia, la realidad es otra:

* Siguen en la frontera: A diferencia de tus tarjetas o transferencias tradicionales,
las stablecoins no son un sistema de pago masivo ni forman parte de la experiencia
cotidiana de los comercios locales. No vas a encontrar un POS en la esquina que las
reciba de manera directa.

* La paradoja de lo “invisible”: Aunque para ti enviar una stablecoin parezca tan
simple como hacer una transferencia desde el celular, por debajo funciona un
engranaje completamente distinto de billeteras digitales, exchanges y custodios.
Para convertir ese “d6lar digital” en pesos chilenos que puedas gastar, vas a tener
que pasar por una plataforma de intercambio (exchange), lo que te sumara pasos
adicionales.

* Regulacién en camino: Aunque la Ley Fintec ya abri6 una puerta legal para que
el Banco Central pueda regular estas tecnologias en el futuro, Chile alin no cuenta
con un marco definitivo y especifico que ordene su uso masivo como medio de
pago minorista.

Si decides aceptarlas, miralo como una herramienta que hoy brilla en pagos
internacionales o remesas transfronterizas. Pero si lo que necesitas es dinero para
tus gastos corrientes de la semana, te conviene pedirle a tu amigo una transferencia
directa en pesos a tu cuenta de siempre.



La infraestructura de este sistema es distinta a la
de tarjetas, TEF o cadmaras bancarias. El registro
y la transferencia del valor suelen descansar en
blockchains publicas o en esquemas privados o
permisionados. Sobre esa base operan billeteras,
custodios, exchanges y otros intermediarios que
permiten emitir, transferir, convertir o redimir estos
activos. Para el usuario, la experiencia puede parecer
similar a la de una transferencia. Pero detras de esa
operacion hay una arquitectura distinta, con reglas
propias de acceso, custodia y liquidacién.
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El mercado de stablecoins sigue siendo
heterogéneo. Algunas estdn mas cerca de una
l6gica financiera centralizada, con un emisor
claro, reservas y mecanismos de redencién, como
ocurre con Tether o Circle. Otras se integran mas
intensamente a entornos descentralizados y a
contratos inteligentes, como en el caso de DAI. A
su alrededor operan ademas exchanges, billeteras
y custodios, como Binance, Coinbase o MetaMask,
que facilitan su uso y circulacién. Esa diversidad
obliga a evitar generalizaciones apresuradas. Buena

parte de la literatura reciente insiste en que no toda
transferencia de stablecoins debe leerse como si
fuera un pago simple. Muchas veces forma parte de
operaciones mas complejas, vinculadas a trading,
liquidez, arbitraje, crédito o settlement.

Se abre el espectro de adopcién: “De persona a comercio,
de empresa a empresa, del Estado..” con una mirada
regional. Esto refleja cémo el volumen diario global esta

empujando el perimetro en el mercado local.

A diferencia del dinero tradicional, las stablecoins permiten
usar smart contracts (contratos inteligentes). El dinero ya
no solo se transfiere, sino que se programa para que ejecute
acciones automaticas (por ejemplo: “pagar al proveedor
automaticamente solo cuando el producto llegue a la
aduana”).

STABLECOINS:
Integracion digital
y automatizacion
de tesoreria

El flujo verde muestra cémo
las stablecoins permiten
saltarse los dias de espera de la
banca internacional, logrando
liquidaciones casi instantaneas
y cruzando con los sistemas de
Compensaciéon y  Liquidacion
tradicionales (representados por
el tren y el dbaco).

.

Compensacion
Liquidacion

=

Las stablecoins en Chile ya no son solo activos especulativos en observacion,
sino una infraestructura de dinero programable que busca integrarse a los rieles
tradicionales para automatizar las tesorerias de las empresas y acelerar las
liquidaciones a nivel global.



Chile no cuenta todavia con un régimen completo

y especifico de pagos con stablecoins comparable
al de los sistemas ya consolidados. Sin embargo, la
Ley Fintec abrié una puerta importante al reconocer
que ciertos medios de pago y 6rdenes de pago
pueden comprender representaciones digitales de
valor registradas mediante tecnologias de registros

distribuidos u otras anédlogas, siempre que cumplan
condiciones de seguridad, fiabilidad, aceptabilidad,
uso y masividad que determine el Banco Central. En
otras palabras, existe un espacio legal habilitante,
pero el disefio regulatorio especifico todavia
depende de desarrollos posteriores.

Para el usuario final, la complejidad desaparece. Enviar dinero a la otra
punta del mundo se vuelve tan sencillo y transparente como enviar un

mensaje de texto. l
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Paso 1: Intercambio Inicia:
los fondos del banco
tradicional entran al sistema
y se convierten en tokens
digitales o stablecoins.

Paso 2: Blockchain : la
tuberia verde transporta esas
monedas digitales de forma
segura a través de una red
descentralizada en tiempo
real.

Paso 3: Béveda Global y
Contratos Inteligentes: en

el centro, el dinero digital
interactUa con engranajes
automatizados. Los

smart contracts validan

la transaccién de forma
inmediata, sin intermediarios
humanos.

Paso 4: Salida a la Billetera: el
dinero programable llega al
terminal de destino listo para
ser usado o guardado como
activo digital estable.

El gran beneficio de las stablecoins: transforman las complejas y lentas remesas

internacionales en un proceso instantaneo y transparente, donde el usuario solo

ve un envio digital simple mientras la tecnologia blockchain liquida y asegura los
fondos por detras en segundos.



La oportunidad de las stablecoins se entiende mejor
en pagos transfronterizos, remesas, liquidaciones
rédpidas e integracién con servicios digitales.
Alli su propuesta de valor es mas clara. Menos
intermediarios. Mayor disponibilidad horaria. Mejor
integraciéon con entornos programables. Posibilidad
de unir pago y l6gica contractual dentro de un mismo
flujo. Esa es una de las razones por las que interesan
tanto a empresas tecnolégicas y a actores de

Los riesgos mas relevantes giran en torno a la calidad
y liquidez de las reservas, la posibilidad de corridas si
se pierde confianza en la paridad, la fragmentacién
del sistema de pagos si proliferan arreglos cerrados
y los desafios de prevencién de lavado de activos,
financiamiento del terrorismo y sanciones. La
experiencia reciente también muestra que detras
de la aparente novedad tecnolégica persisten
dependencias muy tradicionales. En el caso de USDC,
por ejemplo, entre 2022 y 2024 el rendimiento de
las reservas explicé entre 95% y 99% de los ingresos
de Circle. Eso recuerda que la estabilidad de estos
instrumentos depende tanto de la red tecnoldgica

Oportunidades
Elimpulso
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infraestructura, incluso cuando su uso retail todavia
es limitado.

Pero esa promesa convive con limites evidentes.
Todavia falta mayor certeza sobre los derechos
de los tenedores, claridad sobre redencién y
custodia, interoperabilidad con el sistema financiero
tradicional y un marco prudencial mas nitido si estos
instrumentos quisieran operar a escala.

como del disefio financiero y regulatorio que los
respalda.

En economias emergentes, ademas, una adopcion
amplia de stablecoins denominadas en moneda
extranjerapodriaacentuar fenédmenosde dolarizacién
digital y abrir nuevas preguntas sobre soberania
monetaria, resiliencia del sistema y estabilidad
financiera. Por eso, su relevancia actual no esta en
describir un riel ya consolidado, sino en mostrar
una frontera donde la innovacién tecnoldgica, la
arquitectura financiera y la regulacién todavia estan
tratando de encontrarse.

Riesgos y limites
El freno

Remesas y Pagos Transfronterizos:
Menos intermediarios y velocidad inmediata.

Incertidumbre Legal:
¢Quién responde ante la insolvencia?

Dinero Programable:
Légica contractual unida al pago

Estabilidad de Reservas
Riesgo de “corridas” si se pierde la paridad
con el dédlar.

Base Legal Habilitante:
La Ley Fintec abri6 la puerta para que el Banco
Central regule su uso.

Soberania Monetaria:
Riesgo de “dolarizacion digital” en
economias emergentes.



Q La confianza como condicion del sistema

La confianza es el pegamento invisible del sistema de pagos. Un pago puede ser rapido, cémodo y digital,
pero si las partes no confian en que llegard a destino, en que quedara bien registrado y en que existirdn
reglas claras cuando algo falla, el sistema empieza a perder valor. En pagos, la confianza no es un atributo
decorativo. Es una condicién de funcionamiento.

Esa confianza adopta formas distintas segun el riel que se mire. En los pagos de alto valor, descansa en que las
instrucciones se liquiden con firmeza, sin ambigiiedades y bajo reglas que den certeza a los participantes. En
los pagos con tarjetas, depende de que la autorizacién, el procesamiento, la compensaciény la acreditacién al
comercio ocurran de manera segura y ordenada entre multiples actores. En las transferencias electrénicas, la
confianza se juega en la continuidad del servicio, en la correcta identificacion del destinatario y en la certeza
de que una instruccién entre cuentas no quedard a medio camino. Incluso en los desarrollos mas nuevos,
como los pagos con stablecoins, la pregunta sigue siendo la misma. Quién responde. Qué respaldo existe.
Bajo qué reglas opera el sistema.

La primera base de esa confianza es la seguridad operacional. Los pagos requieren

continuidad de servicio, integridad de la informacién, autenticacién, monitoreo y
capacidad de respuesta frente a incidentes. Cuando una plataforma falla, cuando una
validacién no se ejecuta como corresponde o cuando una transaccién queda expuesta
a manipulaciéon o suplantacién, no se resiente solo una operacién aislada. Se deteriora la
percepcion del sistema completo. Por eso la seguridad no es un asunto técnico separado
del negocio. Es parte central de la promesa que hace cualquier medio de pago.

La segunda base es la certeza en el procesamiento y la liquidacién. Para el usuario, un

pago puede parecer instantaneo. Pero detras de esa experiencia debe existir seguridad
de que la operacidn sera efectivamente procesada, compensada y liquidada entre las
entidades participantes. En los sistemas regulados por el Banco Central, esa l6gica
aparece de forma explicita cuando la normativa exige que ciertas operaciones sean
firmes, esto es, definitivas, irrevocables, vinculantes para los participantes y oponibles
a terceros. Esa caracteristica puede sonar lejana para el lector no especializado,
pero cumple una funcién muy concreta. Permite que el sistema no descanse solo en
expectativas, sino en pagos que juridicamente quedan cerrados.

La tercera base es la proteccién del usuario. A medida que los pagos se digitalizan,
aumenta la importancia de contar con reglas claras frente a extravios, fraudes y
operaciones no reconocidas. En Chile, la Ley 20.009 cumple un papel central porque
regula la responsabilidad aplicable a tarjetas de pago y transacciones electrénicas,
exige canales permanentes para dar aviso y bloquear medios de pago, y fija reglas sobre
restitucion de fondos y carga de la prueba. Esa capa de proteccién importa porque, para
el usuario, confiar en un sistema de pagos también significa saber qué hacer cuando
algo sale mal y tener claridad sobre quién debe responder.




Los datos recientes muestran que ese riesgo sigue
muy presente. Durante el primer semestre de 2025,
los bancos registraron més de 127 mil denuncias
por fraude con medios de pago digitales, por un
monto cercano a USD 75 millones. Aunque esas
cifras son muy inferiores a las del mismo periodo
de 2024, siguen mostrando que el fraude no es
una anomalia marginal, sino una presiéon constante
sobre la seguridad y la legitimidad del sistema. A
€s0 se suma un fendmeno mas incémodo, pero igual
de relevante. La propia evolucion de la regulacién
chilena refleja que parte del problema no estéa solo
en terceros que defraudan, sino también en casos
en que el usuario puede desconocer operaciones
indebidamente o presentar antecedentes falsos
para obtener devoluciones. En otras palabras, la
confianza no se rompe solo por ataques externos,
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también puede erosionarse cuando alguno de los
participantes del sistema actua fuera de las reglas.

Ese punto importa porque el sistema de pagos

funciona sobre wuna cadena de confianza
compartida. Los wusuarios deben confiar en
emisores, bancos, operadores y plataformas.

Los comercios deben confiar en que recibiran el
abono comprometido. Las instituciones deben
confiar en que las instrucciones cursadas por otros
participantes serdn auténticas y liquidables. Y el
regulador debe poder confiar en que los distintos
actores mantendran estandares adecuados de
seguridad, operacién y conducta. Mientras mas
actores, canales e interfaces intervienen en una
misma transaccion, méas importante se vuelve esa
arquitectura de responsabilidades.

Por eso, la confianza no debe verse como un anexo del sistema de pagos, sino como una de sus
condiciones basicas. No basta con que un medio de pago sea innovador o eficiente. También
debe ser seguro, entendible y capaz de ofrecer respuestas claras cuando aparece un error, un
fraude o una controversia. Esa exigencia atraviesa por igual a los rieles mas consolidados y a los
que todavia estdn en expansion. En el fondo, todos los sistemas de pago prometen lo mismo.
Que el dinero se movera de manera confiable entre personas, empresas e instituciones. Cuando
esa promesa se debilita, el resto del sistema empieza a cruijir.




Desafios para una
nueva etapa de
los pagos

La industria de pagos en Chile atraviesa una etapa
de madurez. Durante anos, buena parte de la
conversacién publica estuvo concentrada en la
apertura del mercado de tarjetas, la transicién hacia
el modelo de cuatro partes y la entrada de nuevos
actores en adquirencia. Esa agenda sigue vigente,
pero hoy convive condesafios masamplios. Los pagos
digitales se han convertido en una infraestructura
cotidiana para comercios, consumidores, bancos,
fintechs, proveedores tecnolégicos y organismos
publicos. Cada transacciéon concentra expectativas
de seguridad, continuidad, proteccién, competencia,
trazabilidad e innovacién.

La confianza es

Detras de esa complejidad hay una promesa simple:

el dinero debe moverse de manera confiable entre la infraestructura
personas, empresas e instituciones. Esa confianza . e

no es un atributo accesorio del sistema de pagos. invisible de los pagos.
Es su condicién de funcionamiento. Cuando.un Sin e"a' la innovacién
pago falla, cuando un fraude no se resuelve bien,

cuando aceptar pagos se vuelve demasiado caro o no basta.

cuando las reglas se implementan sin coordinacién,
la confianza se resiente. El problema deja de ser
solo técnico o regulatorio y pasa a afectar ventas,
inclusién, competencia, experiencia de usuario y
formalizacién econdmica.

Esta seccién aborda los principales desafios de la
industria desde esa mirada sistémica. Su propdsito
no es ordenar una lista de cargas regulatorias ni
presentar un petitorio sectorial. Busca explicar dénde
se estan produciendo las principales tensiones y por
qué resolverlas bien importa para el pais. Un sistema
de pagos mas seguro, competitivo, coordinado y
predecible beneficia a la industria, pero también
a los comercios que necesitan vender, a los
consumidores que necesitan confiar, al Estado que
necesita informacién de calidad y a una economia
que depende cada vez mas de pagos digitales
funcionando sin ruido.
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Un sistema de pagos mas
seguro, competitivo,
coordinado y predecible
beneficia a la industria,
pero también a los
comercios que necesitan
vender, a los consumidores
que necesitan confiar



Fraude, autenticacioén y responsabilidad
en medios de pago

El fraude en medios de pago es uno de los desafios mas sensibles del ecosistema. Afecta directamente la
confianza de los usuarios, la gestién de riesgo de los emisores, los costos operacionales de la industria y la
percepcién publica sobre la seguridad de los pagos digitales. La Ley N° 20.009 ha cumplido un rol relevante
en la proteccién de los usuarios frente a operaciones no reconocidas. Ese punto no debe perderse de vista.
Un sistema digital solo se masifica si las personas saben que existen canales para avisar, bloquear, reclamar
y recuperar fondos cuando enfrentan un fraude.

El régimen de responsabilidad por fraude

Ley N° 20.009 la carga de la prueba recae en el emisor, que es el actor profesional
mejor situado para controlar el riesgo.

Usuario reporta Costo asignado

operacién no reconocida seq widencia v umbral

el costo del fraude no desaparece se redistribuye en el sistema

Si protege de menos Si protege sin distinguir
sedebilitalaconfianza, quedan desprotegidas el autofraude y el abuso se trasladan a
victimas de fraudes sofisticados. precios, friccién o menor innovacion.

Fuente: Barometro ChilePay 2026

La tensién aparece en el equilibrio entre proteccién y responsabilidad. El

sistema debe responder rapido frente a la victima legitima, pero también Fraude y responsabilidad en

debe contar con herramientas efectivas para distinguir esos casos medios de pago

de reclamos abusivos, negligencia grave o conductas fraudulentas. Casi la mitad de los actores del
Cuando el estandar para suspender una restitucion es muy alto, o Barémetro (44%) identifico la
cuando el emisor debe judicializar en plazos breves para mantener esa responsabilidad por operaciones

no autorizadas como uno de sus
tres principales focos de tension

) S e ‘ regulatoria, de forma transversal
en precios, menores beneficios, mayores fricciones de seguridad o entre bancos, emisores, PSPy

menor disposicion a innovar. En sentido inverso, una regla demasiado adquirentes
restrictiva para el usuario debilitaria la confianza y dejaria expuestas a
personas que enfrentan fraudes cada vez mas sofisticados.

suspensién, los costos del fraude pueden terminar trasladdndose de
forma amplia a la industria. Esos costos no desaparecen. Reaparecen
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La autenticacion es la otra cara de este desafio. La Autenticacién Reforzada de Cliente permite elevar los
estandares de seguridad, pero debe convivir con una experiencia de uso simple y con modelos de riesgo
mas finos. No todas las operaciones tienen el mismo nivel de riesgo. No todos los usuarios tienen la misma
capacidad de adaptacién tecnoldgica. No todos los dispositivos cumplen el mismo rol dentro de la relacién
entre cliente y proveedor financiero. Una autenticacién aplicada sin suficiente flexibilidad puede aumentar
friccién, elevar costos y afectar la inclusién digital, sin necesariamente mejorar la seguridad en la misma
proporcién. El objetivo no deberia ser agregar fricciéon por defecto, sino elevar los estdndares sin empujar
a usuarios y comercios hacia canales menos seguros, menos trazables o mas informales. En pagos, una
mala experiencia de seguridad también puede transformarse en un riesgo sistémico si termina desplazando
operaciones hacia espacios con menor control.

Resolver bien este desafio permitiria proteger mejor al usuario legitimo, reducir incentivos al abuso y asignar
de manera mas eficiente los costos del fraude entre quienes pueden prevenirlo, detectarlo o mitigarlo.
También permitiria avanzar hacia procedimientos mas técnicos, rdpidos y proporcionales, junto con reglas de
autenticacién basadas en riesgo. Hacia adelante, el foco deberia estar en evidencia tecnolégica, monitoreo
transaccional, tipologias compartidas, educacién del usuario, dispositivos de confianza, exenciones bien
disefladas y mecanismos de revisiéon que funcionen a la velocidad del mundo digital.

Costos, tasas de intercambio y
sostenibilidad econdmica del sistema

Los pagos digitales tienen una economia propia. Detras
de cada transacciéon existen costos de autorizacién,
procesamiento, compensacién, liquidacién, prevencién de
fraude, infraestructura tecnoldgica, cumplimiento normativo,
atencién de reclamos y programas de beneficios. En el mundo
de tarjetas, una parte relevante de esa economia se organiza
en torno al merchant discount, que incorpora la tasa de
intercambio, el margen adquirente y los costos de marca. Por
eso, las decisiones sobre tasas de intercambio no solo afectan
a emisores y adquirentes. También inciden en los comercios,
los consumidores, la cobertura de aceptacién y la capacidad de
invertir en nuevas soluciones.

Costos, tasas de intercambio y
sostenibilidad econémica

Los costos de cumplimiento fueron la
tercera dimensién peor evaluada del
Barémetro (3,89), con mas de un tercio

de los actores en zona negativa. Las
tasas de intercambio emergieron de
forma esponténea en las respuestas
abiertas, sin haber sido propuestas
como opcién cerrada.

La creacion del Comité para la Fijacién de Limites Una solucién adecuada permitiria que los costos
a las Tasas de Intercambio buscé entregar un del sistema sean comprensibles, sostenibles y
mecanismo técnico, objetivo y transparente consistentes con los objetivos publicos que se
para ordenar una de las principales tensiones persiguen. Para los comercios, esto puede traducirse
del modelo de cuatro partes. Sin embargo, la €N Mayor transparencia y mejores condiciones para
experiencia reciente muestra que la gobernanza comparar alternativas. Para los emisores, puede
de estas decisiones requiere informacioén robusta, Significar un marco mas estable para financiar
metodologias conocidas, evaluacién periddica de Seguridad, innovacién 'y  beneficios. Para los
impacto y suficiente predictibilidad para los actores ~consumidores, puede ayudar a evitar que los costos

del mercado. Cuando las reglas tarifarias son inciertas
o se perciben desconectadas de la economia real del
sistema, se dificulta la planificacion de inversiones, la
competencia por servicios de adquirencia y el disefio
de productos para consumidores y comercios.

se trasladen de forma indirecta a comisiones, tasas,
restricciones de acceso o deterioro de servicios.
Hacia adelante, el desafio sera fortalecer la capacidad
técnica e institucional del sistema tarifario, con
evaluaciones periddicas y una mirada completa
sobre todos los componentes del costo de aceptar

Y procesar pagos. “



Costo de cumplir y capacidad de implementacion

El ecosistema de pagos enfrenta una agenda de
implementacién especialmente exigente. En pocos
anos han convergido nuevas obligaciones en
proteccidon de datos personales, ciberseguridad,
finanzas  abiertas, autenticacion  reforzada,
prevencion de fraude, reportes tributarios, gobierno
de informacién y continuidad operacional. Cada una
de estas reformas responde a objetivos publicos
relevantes. El problema surge cuando todas deben
implementarse simultdneamente sobre las mismas
plataformas, equipos tecnolégicos, presupuestos,
areas legales, areas de riesgo y canales de atencion.
La dificultad no estd solo en cumplir una norma
determinada. Estéd en absorber una acumulacién de
cambios que operan sobre una misma infraestructura
institucional y tecnolégica. Una obligacion puede
ser razonable cuando se mira de forma aislada, pero
volverse dificil de ejecutar cuando coincide con otras

exigencias, nuevos reportes, cambios contractuales,
desarrollos tecnolégicos y plazos regulatorios que
avanzan en paralelo. En una industria intensiva en
tecnologia, el calendario también regula. A veces
més de lo que se admite.

Resolver bien este desafio permitiria implementar
reformas importantes sin afectar la continuidad
operacional ni deteriorar la experiencia de usuarios y
comercios. También facilitaria que bancos, emisores,
adquirentes, PSP y fintechs puedan planificar
inversiones con mayor certeza. La gradualidad, las
especificaciones técnicas estables, los ambientes
de prueba, los calendarios coordinados y la claridad
interpretativa son herramientas tan importantes
como la norma misma. Hacia adelante, la calidad de
la implementacién sera tan relevante como la calidad
del disefio regulatorio.

P2P (PERSONA A PERSONA)

RAPIDEZ ESTATUS
ALTA \ 6pTIMO

P2M (PERSONA A COMERCIO)

RAPIDEZ ESTATUS )
ALTA | | rompisERAR |
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Rol tributario de los actores de pago

Los actores de pago estdn adquiriendo un rol
cada vez mas relevante como infraestructura de
informacién para el Estado. La Ley de Cumplimiento
de Obligaciones Tributarias trasladé nuevas cargas
a administradores, operadores y proveedores de
medios de pago electrdnico, asi como a plataformas
digitales de intermediacidon. Estas obligaciones
incluyen verificar antecedentes tributarios de
quienes contratan sus servicios u ofrecen productos
a través de sus plataformas, ademas de informar
periédicamente al Servicio de Impuestos Internos.
En términos simples, el sistema de pagos se esta
transformando también en una capa de apoyo a la
formalizacién y fiscalizacién tributaria.

Ese objetivo puede ser positivo para el pais. Una
economia con mas pagos digitales genera mayor
trazabilidad, reduce espacios de informalidad y
permite mejores herramientas de politica publica.
Sin embargo, el disefio operativo importa mucho. Si
las obligaciones son demasiado amplias, frecuentes
o dificiles de automatizar, los intermediarios de pago
pueden terminar absorbiendo costosy riesgos que no
corresponden plenamente a su rol natural. También
puede afectarse la incorporacién de pequenos

Prompt (usuario):
Si ya puedo transferirle dinero a otra persona al instante desde mi

banco, ;por qué el pago directo a comercios desde la cuenta bancaria
sigue siendo el “eslabén perdido”? ;No es técnicamente lo mismo?

Respuesta:

P2P y P2M no son lo mismo.

funciona bien.

comercios si el proceso de contratacién se vuelve
mas complejo, mas lento o mas incierto. La pregunta
de fondo es como el disefio de los pagos digitales
puede contribuir a la trazabilidad, la formalizacion y
una mejor informacion para el Estado, sin convertir a
los participantes del sistema de pagos en sustitutos
de la fiscalizacion tributaria. La industria puede
aportar datos, estandares y canales mas ordenados,
pero sus responsabilidades deben ser proporcionales
a su rol dentro de la cadena de pago.

Una solucién equilibrada permitiria aprovechar la
informacién del sistema de pagos sin convertirlo en
un cuello de botella para la inclusién comercial. Los
comercios ganarian claridad sobre sus obligaciones
y acceso mas fluido a soluciones de aceptacion. El
Estado recibiria informacién méas ordenada y Util. La
industria podria cumplir con estandares razonables,
automatizables y consistentes con su funcién. Hacia
adelante, el desafio serd compatibilizar formalizacién,
simplicidad operativa, proporcionalidad y proteccién
de datos, especialmente cuando se trata de
pequenos comercios y plataformas digitales.

iEs una excelente pregunta! Aunque en ambos casos el dinero se mueve entre cuentas,

*  P2P resuelve una transferencia entre personas. En Chile, esa experiencia ya

*  P2M requiere ademas que el comercio pueda aceptar ese pago de forma

simple, interoperable y masiva.

Ahi esta el problema. Hoy el pago desde cuenta a comercio todavia depende de
soluciones que muchas veces no son universales ni plenamente interoperables.

Por eso se habla del “eslabén perdido”. La capacidad de transferir fondos ya existe. Lo que
falta es convertirla en una experiencia de pago a comercios que funcione de forma amplia'y

estandarizada.



Implementacién de nuevos rieles de pago

La expansiéon del sistema de pagos no se agota en
las tarjetas. Transferencias, pagos cuenta a cuenta,
iniciacion de pagos, alias, QR, billeteras digitales y
pagos instantaneos estan ampliando el perimetro de
los pagos cotidianos. Estos nuevos rieles prometen
pagos mas rapidos, mas baratos y mas simples,
especialmente para comercios, personas y casos
de uso donde la tarjeta no siempre es la solucién
mas eficiente. Pero su desarrollo exige algo dificil de
conseguir: coordinaciéon entre competidores para
construir escala.

Un riel de pago solo funciona cuando muchas partes
lo adoptan al mismo tiempo. Requiere estandares
técnicos, reglas de operacién, mecanismos de
compensacion y liquidacion, criterios de seguridad,
modelos de responsabilidad, experiencia de usuario
reconocible y acuerdos sobre datos. Si cada actor
avanza por su cuenta, el resultado puede ser
fragmentacion. Si la coordinacion es demasiado

lenta, lainnovacién pierde traccién. Sila coordinacién
ocurre sin reglas claras de competencia, pueden
aparecer riesgos de exclusién o captura del estandar
por algunos participantes.

Resolver bien este desafio permitiria ampliar las
opciones de pago para consumidores y comercios,
reducir fricciones, aumentar competencia y crear
alternativas eficientes para pagos cotidianos.
También permitiria que Chile avance hacia una
arquitectura de pagos mas diversa, donde tarjetas,
transferencias, pagos inmediatos, iniciacién de
pagos y billeteras puedan convivir de manera
segura. Hacia adelante, el foco deberia estar
en gobernanza, estandares comunes, reglas de
acceso, responsabilidad, interoperabilidad practica
y coordinacion publico-privada. La pregunta no es
solo qué nuevo riel se habilita, sino cémo se logra
que ese riel alcance escala sin perder confianza.

LA EVOLUCION DE LOS PAGOS

PAGOS 1.0

PAGOS 3.0

PAGOS 4.0 PAGOS5.0
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Autorregulacién y estandares de industria

No todos los desafios del sistema de pagos se
resuelven mejor desde la regulacién tradicional.
Muchas veces, las primeras respuestas nacen desde
la practica. La industria detecta patrones de fraude,
define estdndares técnicos, acuerda procesos
operacionales, levanta tipologias, corrige fricciones
de experiencia o desarrolla reglas comunes antes
de que exista una norma formal. Esa capacidad de
autorregulacion puede ser especialmente valiosa en
un ecosistema que cambia mas rapido que los ciclos
regulatorios.

El desafio estd en darle a la autorregulacién un
espacio serio, transparente y verificable. No se
trata de sustituir a los reguladores ni de crear reglas
privadas sin control publico. Se trata de reconocer
que hay materias donde la industria puede construir
estdndares mas rapidos, mas técnicos y mas
cercanos a la operacién diaria. Esto puede ser
relevante en prevenciéon de fraude, tratamiento
de datos operacionales, estandares de seguridad,
buenas practicas de adquirencia, certificaciones,
informacién a comercios, gestién de incidentes,
onboarding de PSP y desarrollo de nuevos rieles de

pago.

El sector confia mas en su propia articulaciéon

5.0

4.65

4.5

3.94

4.0
35
3.0
25

Promedio 1-7

20

Autorregulacién Coordinacién entre
y acuerdos sectoriales autoridades publicas
(Q13) (Q6)

La distincién entre corregir, coordinar y habilitar
tiene un correlato directo en la percepciéon
del ecosistema. La coordinacién entre las
autoridades publicas que inciden en los pagos
es la segunda dimensién peor evaluada del
Barémetro (3,94 sobre 7, bajo el punto neutro),
mientras que la autorregulacién y los acuerdos
sectoriales obtienen una de las mejores notas
(4,65). El contraste sugiere que, en un mapa
regulatorio que ya no se explica solo por el eje
Banco Central-CMF, el sector confia mas en su
propia articulaciéon que en la del aparato publico.
Fuente: Barémetro Regulatorio de los Pagos
2026, preguntas Q6 y Q13 (escala 1-7, n=62).

Fuente: Barometro ChilePay 2026

El costo de cumplir las normativas
Cerca de tres de cada diez actores

Una autorregulacion bien disefiada puede beneficiar a todos los
participantes del ecosistema. Para la industria, permite anticipar
problemas y reducir incertidumbre. Para los reguladores, entrega

del Barémetro (29%) identificaron informacién préactica y estdndares que pueden servir de base para
la carga regulatoria como tension futuras reglas publicas. Para los comercios y consumidores, puede
principal. La proporcionalidad, traducirse en mejores practicas, mayor seguridad y experiencias mas
en cambio, obtiene evaluacion consistentes. Hacia adelante, el desafio serd construir mecanismos

neutral (4,45): el problema no esta
en cada norma individualmente,
sino en el efecto acumulado de su

de autorregulacidon con gobernanza clara, participaciéon amplia,
transparencia, métricas de cumplimiento y compatibilidad con

implementacion simultanea. los objetivos publicos de competencia, seguridad, inclusion y

proteccion del usuario.



Coordinacion institucional

La regulacién de pagos ya no depende de una sola
autoridad ni de una sola familia normativa. En el
ecosistema conviven el Banco Central de Chile, la
Comisién para el Mercado Financiero, el Servicio de
Impuestos Internos, la Unidad de Analisis Financiero,
el SERNAC, la Agencia Nacional de Ciberseguridad,
la futura Agencia de Proteccién de Datos, el Tribunal

El riesgo aparece cuando esa mirada se fragmenta. Una
misma conducta puede quedar expuesta a exigencias
distintas, plazos incompatibles, reportes duplicados o
criterios de fiscalizacién no siempre armonizados. En datos
incidentes
operacionales, fraudes, finanzas abiertas y reportes al
Estado, la falta de coordinacién puede traducirse en costos
innecesarios, incertidumbre juridica y menor velocidad de
implementacién. Para una industria intensiva en tecnologia,
la ambiguedad también es una forma de friccién. Por tanto,
el riesgo actual no es simplemente la falta de regulacion,

personales, consentimiento, ciberseguridad,

sino una regulacién fragmentada.

de Defensa de la Libre Competencia y los tribunales
superiores de justicia. Cada institucion observa
una dimension legitima del sistema. La estabilidad,
la competencia, la proteccién al consumidor, la
seguridad, la tributacién, los datos personales y la
prevencion de delitos financieros forman parte de
una misma realidad operacional.

Coordinacién institucional

Mas de un tercio de los actores evaluo
la coordinacién entre autoridades en
zona negativa (3,94) y fue, ademas,

la segunda prioridad de mejora mas
votada. El resultado es consistente
entre todos los segmentos del
ecosistema.

La carga no nace de una norma, sino de su convergencia simultanea

Cada reforma es razonable por separado, juntas impactan sobre la
misma insfraestructura, equipos y presupuestos

Ciberseguridad

Ley 21.663 - ANCI

Datos personales
Ley 21.719 - dic 2026

Autentificacion
NCG 538 - ARC 2026

Deuda consolidada
REDEC - Ley 21680

Finanzas Abiertas
NGC 524/569

Reportes al SlI

Ley 21.713 tributaria

Prevencién LA/FT

Circular 2.368

Barometro 2026 - la proporcionalidad se evalta neutral (4,45) pero la carga es tension en
el 19% de las respuestas: el problema es el calendario, no cada norma por separado

Fuente: Barémetro ChilePay 2026

Una mejor coordinacion institucional permitiria pasar desde una regulacidon por acumulacién hacia una
regulacién por disefio. Ello no exige que todas las autoridades piensen igual, pero si que existan mecanismos
formales para armonizar criterios, evitar duplicidades, ordenar calendarios y entregar guias comunes cuando
una misma materia toca varias competencias. Para la industria, esto significa mayor predictibilidad. Para los
consumidores, servicios mas seguros y menos friccionados. Para el Estado, una supervisién mas eficaz. Hacia
adelante, la coordinacién sera una condicién central para que el sistema de pagos pueda seguir creciendo sin

perder seguridad, competencia ni confianza.
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Temas que empiezan a exigir atencion

Ademas de los desafios principales, existen materias que comienzan a perfilarse como parte de la préxima
agenda del ecosistema de pagos. Algunas todavia no justifican un tratamiento auténomo, pero conviene
dejarlas instaladas porque muestran hacia dénde se estd moviendo la discusién. La madurez del sistema
dependerd cada vez mas de su capacidad para combinar estadndares técnicos comunes, seguridad,
competencia, innovacién y reglas proporcionales para actores que cumplen funciones distintas dentro de
una misma cadena de pago.

Uno de esos focos esta en los estadndares técnicos y certificaciones de seguridad. Exigencias
como PCI, protocolos operacionales, certificaciones de adquirencia, mecanismos de
@ autenticacién y requisitos de conexidon cumplen una funcién esencial para la confianza

del sistema. Sin embargo, también pueden transformarse en barreras si se aplican de
manera asimétrica, con costos excesivos o sin criterios claros segun el tamano, riesgo y rol
de cada participante. El desafio serd mantener estdndares exigentes, pero aplicados con
proporcionalidad.

También merece seguimiento el tratamiento de los PSP, las sociedades de apoyo al giro y
otros proveedores tecnolégicos que sostienen parte relevante de la operacién diaria del
sistema. La frontera entre entidad regulada, proveedor critico, subadquirente, procesador,
facilitador tecnoldgico y participante indirecto es cada vez menos evidente para el usuario
final, pero sigue siendo decisiva para asignar responsabilidades. Una regulacién bien
calibrada deberia reconocer esa diversidad funcional, evitando tanto zonas grises como
cargas equivalentes para actores que no enfrentan los mismos riesgos.
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Las reglas de marcas, los datos operacionales, los esquemas de adquirencia transfronteriza
y el roadmap de soluciones de valor agregado en el modelo de cuatro partes también
seguiran ganando importancia. En un mercado conectado con redes internacionales,
muchas decisiones relevantes para la competencia, la seguridad y la experiencia de pago
se definen en reglas privadas, manuales técnicos, contratos y procesos de certificacion. Su
integraciéon con la regulaciéon local sera clave para asegurar transparencia, trazabilidad, no
discriminacién y condiciones razonables de acceso.

Enfrentar estos desafios requerird algo mas que nuevas normas o ajustes puntuales. Exigird una forma de
trabajo mas coordinada entre autoridades, industria y otros actores del ecosistema, con espacios para
anticipar riesgos, compartir evidencia, construir estdndares y corregir a tiempo aquello que no funcione.
La agenda de pagos necesita reglas claras, pero también necesita practica, aprendizaje y confianza entre
quienes participan de ella. Si esa conversacion se aborda con seriedad y sentido constructivo, Chile podra
avanzar hacia un sistema de pagos mas seguro, competitivo e innovador, capaz de incorporar nuevos rieles
y tecnologias sin perder de vista a quienes finalmente sostienen el sistema: consumidores, comercios y
empresas.




El nuevo status de
la regulacion de

pagos

En un pais donde no se paga de una sola manera, el mapa regulatorio de
los pagos se volvié mas extenso, mas técnico y, por momentos, mas dificil
de leer. A medida que los sistemas de pago se vuelven masivos o criticos
para el funcionamiento cotidiano de la economia, las reglas aumentan, se
especializan y empiezan a superponerse entre autoridades que persiguen
fines distintos, pero convergen sobre una misma operacién. La regulacion,
vista desde esa perspectiva, deja de ser un telén de fondo y pasa a ser
parte de la arquitectura misma del sistema. Cada pago exige reglas sobre
acceso, validaciéon, seguridad, informacién, compensacion, liquidacion y
responsabilidad. Lo que antes podia leerse como una normativa sectorial
acotada, hoy se parece mucho mas a una infraestructura publica de reglas.

La versién anterior de la Radiografia cumplié una funcién necesaria al
ordenar el mundo de las tarjetas de pago y mostrar la densidad normativa
de un mercado que llevaba afios atravesado por decisiones del Banco
Central, la CMF, el TDLC y la Corte Suprema. Pero al ampliar la mirada
hacia los sistemas de pago como un conjunto, el mapa cambia de tamafo
y también de Iégica. La regulaciéon ya no se organiza sélo alrededor de la
tarjeta, sino alrededor del pago como proceso que mueve valor de un lado
a otro. Ese cambio de escala coincide, ademas, con un momento distinto
del mercado de tarjetas.

Entre 2025 y 2026 dejé de dominar la urgencia por destrabar las bases
del modelo de cuatro partes y empezé a tomar fuerza una discusién mas
propia de una etapa de consolidacién. El centro de gravedad ya no esta en
preguntarse si el mercado puede operar con interoperabilidad minima, sino
en cdmo aprovechar esa base para masificar soluciones de mayor valor y
mejorar la experiencia de usuarios y comercios en un entorno mas abierto.

El transito desde el mundo de tarjetas hacia una vista integral de sistemas
de pagos no implica abandonar el capitulo anterior, sino ponerlo en
perspectiva. La historia reciente del mercado de tarjetas permite afirmar
que Chile ya cuenta con una base competitiva e interoperable mucho
mas solida que la de hace pocos afios. Justamente por eso, la pregunta
regulatoria de 2026 cambia. La tarea ya no consiste sélo en ordenar
el instrumento, sino en entender el sistema completo y en reconocer
cuando la regulacién corrige, cuadndo coordina y cudndo permite que una
innovacién deje de ser piloto y empiece a funcionar a escala.




A partir de esta premisa, el capitulo avanza en tres
direcciones complementarias. Primero, actualiza el
mapa regulatorio de los pagos para mostrar cémo
el nucleo tradicional formado por el Banco Central
y la CMF convive hoy con una red mas amplia de
autoridades que inciden en el funcionamiento
efectivo del sistema. Ese mapa permite ver, en una
solalectura,quéreglasordenanlaemision,operacion,
compensacioén, seguridad, proteccién al usuario,
prevencion de delitos financieros, tributacion,
ciberseguridad y resolucién de fricciones. Luego,
el capitulo incorpora una seleccién de one-pagers
sobre normas que merecen especial atencién en
2026, no porque agoten toda la regulacién aplicable,
sino porque marcan cambios relevantes en la forma
en que la industria debe operar, invertir, cumplir y
disefar nuevos servicios. Esta combinacién busca
evitar dos riesgos habituales. Por un lado, reducir

la regulacién a un inventario de normas dispersas.
Por otro, describir la innovacién en pagos como si
pudiera avanzar al margen de las reglas que la hacen
posible.

La lectura que propone esta Radiografia es distinta.

institucional que las sostiene. [T RS

regulatorio 2025-2026 no se limita a registrar lo que
cambié. También busca mostrar cémo esos cambios
reordenan el tablero, qué nuevas obligaciones
aparecen para la industria y qué tan preparada se
siente la propia comunidad de pagos para navegar
un perimetro regulatorio mas amplio, mas exigente y
mas decisivo para el futuro del mercado



a La interoperabilidad entra en fase de madurez

Los antecedentes disponibles permiten afirmar que la interoperabilidad basica del mercado de tarjetas
alcanzé un nivel de desarrollo considerable. La revisién judicial de las ICG N° 5 dejé obligaciones concretas
sobre conexién al switch de las marcas, adopcién de 3DS y habilitacién de funcionalidades como cuotas
comercio y cuotas promocién emisor. Luego, en la Resolucién N° 86, el TDLC recogié informacién de la CMF
segun la cual la interoperabilidad técnica ya estaba implementada en 100 por ciento y el despliegue de la
solucién de autenticacién 3DS exhibia altos porcentajes en crédito, débito y prepago. Ese diagndéstico no
obliga a sobreactuar el cierre de la discusion.

Madurez técnica alcanzada, agenda de experiencia aln abierta

100%
100 +
se 801
2
8
& 601
=
& 38,7%
40 1 i
20 1
0
Interoperabilidad técnica Aln la sefalan como
ya implementada tensién regulatoria
(CMF/Res. N°86 TDLC) (Barédmetro, Q14)

Fuente: Barémetro ChilePay 2026

La interoperabilidad técnica entre actores ya se encuentra implementada en su totalidad, segun el antecedente que la CMF aporté
al expediente de la Resolucion N° 86 del TDLC. Aun asi, un 38,7% de los actores del ecosistema la sigue sefialando como una de las
principales tensiones regulatorias del Barémetro 2026. La brecha confirma el diagnéstico del capitulo: la madurez técnica de base ya
estd lograda, pero la agenda de experiencia, incluyendo pagos recurrentes, portabilidad de tokens y asimetrias de protocolos permanece
abierta. Fuente: Barémetro Regulatorio de los Pagos 2026, pregunta Q14 (seleccion maltiple, n=62).

El propio expediente reconocié espacios pendientes, donde el debate puede desplazarse hacia capas

especialmente en pagos recurrentes, portabilidad  superiores del negocio, como la implementacién de
de tokens y asimetrias derivadas de protocolos que

todavia generan ventajas de experiencia de usuario.
Pero el sentido general del ciclo si parece claro. Con el
cumplimiento de esas instrucciones y con una salida
condicionada al régimen tarifario extraordinario de
Transbank, el mundo de tarjetas entré en una fase

un roadmap de soluciones de valor agregado para
comercios y personas. En este listado se encuentran
soluciones como Click to Pay, Tap to Pay, passkeys,
multiadquirencia y otros servicios que descansan
sobre una base interoperable previa.



Radiografia de los Pagos de Chile

e La regulacién también habilita innovacién

El caso del transporte publico muestra con especial
nitidez que la regulacién no sdlo restringe, también
habilita. Para que una persona pudiera pagar su
viaje en Metro o en Tren Nos con una tarjeta Visa
o Mastercard, no bastaba con tener tecnologia
disponible. Hacia falta adecuar reglas sobre emisiény
operacién de tarjetas para admitir un uso especifico
en transporte masivo, donde la rapidez de validacién
y ciertas légicas de operacién fuera de linea son
esenciales para evitar fricciones en el acceso.

En esa linea, el Banco Central acordé en enero de
2026 someter a consulta una propuesta normativa
destinada a establecer reglas especiales para el uso
de tarjetas nominativas en sistemas de transporte
publico masivo regulados por el Ministerio de
Transportes y Telecomunicaciones, precisamente
mediante operaciones fuera de linea y bajo requisitos
definidos. La minuta explicativa del propio instituto

emisor fue explicita al sefialar que esta modalidad
seguia siendo excepcional, pero que en el caso del
transporte masivo se justificaba por la necesidad de
asegurar una validacién suficientemente rdpida para
el funcionamiento del sistema.

La resolucion del Ministerio de Transportes completd
ese engranaje al aprobar los términos y condiciones
del llamado Pago Agil en Metro y Tren Nos. Ese
paso convirti®6 una posibilidad técnica en una
solucién operacional con reglas de uso, informacién
y responsabilidad para las personas usuarias. Los
primeros resultados confirman que se trata de algo
mas que un simbolo. Mas de 700 mil transacciones
con tarjetas bancarias se registraron en sus dos
primeras semanas, sobre una red que ya venia
mostrando un proceso mas amplio de digitalizaciéon
en pagos, con 604,4 millones de transacciones
en buses entre enero y noviembre de 2024 y una
expansion sostenida del QR en el transporte publico.




e El nuevo elenco regulatorio

Bajo esta nueva escala, el mapa regulatorio ya no se deja dibujar sélo con el eje Banco Central y CMF. Ese
eje sigue siendo el nucleo del sistema, pero ya no lo explica por completo. La UAF entra por la puerta de
los controles antilavado y de los sujetos obligados. La ANCI entra por las exigencias de ciber resiliencia,
incidentes y ciberataques. El SERNAC importa por la forma en que los pagos se presentan, se cobran y se
reclaman. El Sll, por su parte, empieza a pesar cada vez mas alli donde la bancarizacién de comercios, la
trazabilidad y los deberes de reporte alteran la economia practica de la aceptacion.

Las cuatro grandes tensiones del ecosistema en 2026

Finanzas abiertas & iniciacidn de pagos por terceros _ 50,‘0%
Fauc y responsatiicad por oparacionssnosutorzsce: [T 4 3. 5%
resaincs o e | 3.7
petsrs ey e | 3.7
Costos y carga regulatoria de cumplimientos _ 29,0%
Pagos instantaneos [ transferencias _ 24,2%
Competencia en adquerencia / subadquerencia _ 21,09%
Datos personales y ciberseguridad _ 17.7%

Acceso a infraestructura (cdmaras, LBTR, redes) _ 11,3%

PRoteccién del consumidros financiero _ 9.7%

Prevencitn de fraude y LAJFT - 8.1%

v} 10 20 30 40 50

% de respondentes que menciond el drea (hasta 3 selecciones)

Fuente: Barémetro ChilePay 2026

Consultados por las dreas de mayor tension regulatoria, los 62 actores del ecosistema dibujan con precision el nuevo perimetro de los
pagos. Las finanzas abiertas y la iniciacion de pagos por terceros encabezan la agenda (la mitad del ecosistema (50%) las menciona),
seguidas por el fraude y la responsabilidad por operaciones no autorizadas (43,5%) y, empatadas, las asimetrias entre bancos y no
bancos y la interoperabilidad técnica (38,7% cada una). El mapa muestra que las tensiones se concentran justamente donde el marco ain
se esta implementando, mas alla del eje tradicional de la tarjeta. Fuente: Barometro Regulatorio de los Pagos 2026, pregunta Q14 (hasta
tres selecciones por respondente, n=62).
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Lo que el marco define se evaliia mejor que lo que el marco ejecuta

Coordinacién institucional _ 3.p4
Costos de cumplimianto _ 3,85
Velocidad de adaptacion _ 368 neutro 4.0

34 36 1B 40 432 4.4 46 48 5.0
Fromedio en escala1-7

B Cimensiones de contenido (qué define el marco) [l Dimensiones de ejecucisn (cdmo opera el marco) [ Bajo el punto neutro

Fuente: Barometro ChilePay 2026

Cuando se le pregunta qué tan preparada se siente para navegar este perimetro mas amplio, la comunidad de pagos entrega una
respuesta nitida. Las dimensiones que definen el contenido de las reglas: claridad (4,87), autorregulacién (4,65), proporcionalidad (4,45),
lideran la evaluacion, mientras que las dimensiones que hacen a la ejecucion del marco: velocidad de adaptacion (3,68), costos de
cumplimiento (3,89) y coordinacién institucional (3,94), son las peor evaluadas y las Unicas bajo el punto neutro. El mensaje sintetiza la

tesis de esta edicion: el sistema de pagos chileno no enfrenta un déficit de reglas, sino de velocidad, coordinacién e implementacion.

Fuente: Barémetro Regulatorio de los Pagos 2026, preguntas Q4 a Q13 (escala 1-7, n=62).




INDUSTRIA DE
PAGOS EN CHILE

Regulaciones tradicionales

Congreso Nacional

Banco Central de Chile
Comisién para el Mercado Financiero
TDLC

Corte Suprema

Autoridades que amplian el perimetro

Servicio de Impuestos Internos

Unidad de Analisis Financiero

Agencia Nacional de Ciberseguridad

Servicio Nacional del Consumidor

Ministerio de Economia, Fomento y Turismo
Ministerio de Transportes y Telecomunicaciones

Agencia de Proteccion de Datos Personales
(préxima)

Emisién y operacion
Adquirencia
Transferencias

Finanzas Abiertas

Seguridad y fraude

Cumplimiento y tributacién

Infraestructura y resilencia

~




Leyes y otras

normas legales

« Leny orgéinica BCCh
- DL 3538 CMF

« Ley General de Bancos

Tarjetas y pagos

+ Ley 20950 Prepago
« Ley 21,365 Tasas de
Intercambic

+ Ley 200009 Fraudes
« Ley Fintec

Huevas capas 2026
Tributario
« Ley de Proteccian de
Datos Personales
« Ley Mnn:?th
Ciberseguridad

» Ley de Resiliencia
Firanci

- Resolucidn Exenta N™1

de 2024

+ Comité de Tasas de
Intercambio

Banco Central

de Chile

Tarjetas ¥ pagos

- CNF 1I1.).1 Emisién

+ CNF 1IIJ.11 Crédita

+ CNF IIJ,12 Débito

- CNF 11113 Prepaga
+ CNF [I1.).2 Operacitn

+ CNF lILH Sistemas
de Fago

« CMF lILHG Cémaras
de Bajo Valor

Pagos de alto valor

« CNF lILH.4 Sistema
LETR

» CMF lILH.5 Cémaras
de Alto Valor

Fuentes de
regulacién y supervision

Comisidén para el

Mercado Financiero

Tarjatas y pagos

= Ley 200950 Prepago

- Ley 21.365 Tasas de
Intercambio

= Ley 200009 Fraudes
« Ley Fintec

Saguridad de tarjetas

« Cincular 2 Emisoras

Circular 2 Operadores

Transferencias

= RAM 1-7 Transferencias

Saguridad & infraestructura

+ RAN 20-7 Externalizacién

+ AN 20-8 Incidentes
« RAM 20-9 Continuidad

- RAN 20-10 Ciberseguridad

« NCiG 489 Camaras

« NCG 538 Autentificacitn

Judicial y libre
competencia

« Instruccién TOLC N5
- Resolucidn Exanta
N*1 de 2024

Jurisprudencia

» Corte Suprema
+ Fallo sobre ICG NS
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Otras autoridades
relevantes

Seguridad y cumplimianto

- Agencia Macional de
Ciberseguridad

+ Unidad de Andlisis
Financiens

Personas y consumo

= SERMAC
« Agencia de Proteccidn
de Datos Personales

+ Ministeric de Economia,
Fomento y Turismo

+ Ministeric de
Transportes y
Telecomunicaciones




Q El nuevo mapa de las reglas de los pagos

Histéricamente, la regulacion de los medios de pago
en Chile se entendia como un espacio relativamente
acotado, ordenado principalmente por el Banco
Central y la CMF. Ese eje sigue siendo central, pero
la digitalizacién de la economia y la diversificaciéon de
losrieles de pago ampliaron el mapa. Hoy, autoridades
cuyo mandato no nacié directamente asociado a
los sistemas de pago también inciden en la forma
en que la industria emite, adquiere, acepta, procesa
y disefia nuevos servicios. Por eso, los actores del
ecosistema ya no pueden mirar la regulacién como
compartimentos separados, sino como una red de
reglas que se cruzan sobre una misma operacion.

En ese mapa ampliado, instituciones como el Servicio
de Impuestos Internos y la Unidad de Analisis

Financiero tienen un peso cada vez mas visible. El Sl|
influye en la formalizacién de comercios, la emision
de boletas, la trazabilidad de abonos y los incentivos
para aceptar pagos digitales. La UAF, por su parte,
exige controles de prevencion de lavado de activos,
conocimiento del cliente, monitoreo transaccional
y deteccién de operaciones sospechosas. La
consecuencia practica es clara. Cada pago activa
una cadena de obligaciones que va mas alld de
autorizar una transaccién. También involucra
seguridad, informacién, tributaciéon, cumplimiento,
compensacion, liquidacién 'y supervisiéon. Por
eso esta seccion incorpora un mapa integral de
reguladores y normas que afectan la construccién,
funcionamiento, adopcién y resolucién de fricciones
en los sistemas de pago.

DIAGNOSTICO GENERAL DEL ECOSISTEMA
Ranking de las percepciones en una escalade 1a 7

encuestados.

Cooridnacion
institucional

Claridad del contenido
Marco claro: La dimensién mejor
evaluada por los 62 actores

Velocidad de ejecucion
Ejecucion lenta: La normativa

avanza a un ritmo inferior al que
demanda el mercado dinamico.

Descoordinacion: Falta de armonia
entre las multiples autoridades.




El Barometro
en 10 dimensiones

Ranking de las percepciones en una escalade 1a 7

368 Velocidad de
! adaptacion
3 89 Costos de
! cumplimiento
394 Coordinacion
! Institucional
419 Predictibilidad
4,24 Innovacién
' 4,31 Competencia
Consistencia

O 237

‘ 445 Proporcionalidad
Autoregulacién
‘ 4,65 efectiva

@ 257

de criterios

Claridad de
las reglas
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El punto mas débil: la regla va
tras el mercado.

El costo se vive como un efecto
acumulado.

Brecha critica de ejecucion;
prioridad de mejora.

Necesidad de anticipar
calendarios y criterios.

Equilibrio fragil: ni freno ni
habilitador claro.

Avances visibles, pero persisten
asimetrias.

Sistema estable, pero
plenamente consolidado.

Las normas no se perciben como
desmedidas.

Espacio para acuerdos
sectoriales técnicos.

La industria entiende el marco
perfectamente.

Fuente: Barometro ChilePay 2026



a Las reglas que amplian el perimetro de los pagos

Esta seleccién de one-pagers incorpora normas
que ayudan a leer la industria de pagos mas alla de
sus instrumentos tradicionales. Algunas de ellas no
regulan directamente una tarjeta, una transferencia o
una billetera digital, pero inciden de manera decisiva
en la forma en que los pagos se disefian, se aceptan,
se autentican, se procesan, se reportan y se liquidan.
La industria de pagos de 2026 se entiende mejor
cuando se mira como una cadena de operacién,
datos, seguridad, cumplimiento, infraestructura y
confianza.

El criterio de seleccién no busca agotar toda la
normativa aplicable. La Radiografia mantiene su
vocacién practica y por eso privilegia aquellas
normas que muestran cambios relevantes en
el funcionamiento real del ecosistema. En este
grupo aparecen reglas sobre autenticacién de
transacciones, finanzas abiertas, prevencién de

lavado deactivos, cumplimiento tributario, proteccién

de datos personales, ciberseguridad, pagos de alto
valor y resiliencia financiera. Todas apuntan a una
misma transformacién. Cada pago activa méas capas
de responsabilidad y exige mayor coordinacién entre
tecnologia, negocio, cumplimiento y regulacion.

Los one-pagers que se incluyen en esta seccion
corresponden a normas que permiten explicar el
nuevo perimetro de la industria y sus principales
desafios de implementacién. Las fichas de normas
que no han sufrido cambios significativos, junto
con otras normas relevantes para una revisién mas
completa del ecosistema, estardn disponibles en
formato digital. De esta manera, la edicion principal
conserva foco editorial, mientras la version digital
permite mantener una biblioteca regulatoria mas
amplia, actualizable y Util para quienes necesitan
navegar el detalle normativo.




Radiografia de los Pagos de:

o Nombre de la norma

Normas sobre Sistemas de Pago de Alto Valor
del Banco Central de Chile. Capitulos Ill.H.4,
lLH.4.1, 1ILH.4.1.1, 1ILH.4.2, 1ll.LH.4.2.1, 1ILLH.5,
lLH.5.1 y ll.LH.5.2 del Compendio de Normas .

9 Ideas clave

El LBTR es el nicleo de la liquidacion

Financieras.

(2]

(3]

(5

Institucién emisora
Banco Central de Chile

Fecha de publicacion

El marco vigente se estructura principalmente a
partir de diciembre de 2019 para el Sistema LBTR y
de junio de 2021 paralas Camaras de Compensacion
de Pagos de Alto Valor.

Qué regula y por qué es importante

Este conjunto de normas regula la infraestructura
central de los pagos de alto valor en Chile. Su eje
es el Sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo
Real del Banco Central de Chile, conocido como
Sistema LBTR, que permite transferir fondos y
liquidar operaciones en pesos y ddlares, operacion
por operaciéon y en tiempo real. También regula
las Cédmaras de Compensacion de Pagos de Alto
Valor, que permiten compensar pagos entre
bancos mediante liquidacién neta diferida y luego
liquidar los saldos en el LBTR. Su importancia esta
en que esta capa sostiene pagos interbancarios,
operaciones con el Banco Central, resultados de
camaras, operaciones del mercado financiero y
parte de la confianza que permite que los pagos
minoristas funcionen aguas abajo.

A quién aplica

Banco Central de Chile, como administrador del
Sistema LBTR.

Empresas bancarias autorizadas para operar en
Chile por la Comisién para el Mercado Financiero.
Operadores y participantes de Camaras de
Compensacion de Pagos de Alto Valor.
Comisiéon para el Mercado Financiero, en su
rol de supervision de entidades reguladas y
sociedades operadoras sujetas a su fiscalizacién.

mayorista. Permite liquidar transferencias
de fondos y otras operaciones autorizadas
en moneda nacional y en délares. Cada
instruccion se liquida individualmente
cuando existen fondos suficientes.

« La firmeza de la liquidacion entrega
certeza juridica. Una vez perfeccionada
la liquidacidn, la operaciéon es definitiva,
irrevocable, vinculante para los participantes
y oponible a terceros. Esta regla evita que
insolvencias, embargos o impugnaciones
posteriores desarmen pagos ya liquidados.

« Las Camaras de Alto Valor reducen
necesidades de liquidez. Las CCAV
compensan obligaciones entre participantes
y luego liquidan saldos netos en el LBTR. Este
modelo mejora eficiencia, pero exige limites,
garantias, procedimientos de liquidacion
excepcional y reglas de gestién de riesgo.

« El operador de camara cumple un rol
critico. Administra la cdmara, hace cumplir
la normativa, informa incumplimientos o
situaciones anémalas al Banco Central y a
la CMF, y puede actuar como mandatario
para emitir instrucciones de transferencia de
fondos.

» Los pagos de alto valor conectan mercado
financiero y estabilidad. A través del LBTR
se liquidan transferencias interbancarias,
resultados de cdmaras, operaciones con
el Banco Central, operaciones en ddlares
y pagos asociados a valores bajo entrega
contra pago. Es una infraestructura
transversal, aunque rara vez aparezca en la
conversacion publica.

o Relevancia prdctica o contexto

Las normas de pagos de alto valor son la base
silenciosa de la industria de pagos en Chile.
Estén lejos del comercio y de la experiencia
diaria del usuario, pero sostienen la capa final
de liquidacién sobre la cual descansa buena
parte del sistema financiero.



o Nombre de la norma

Norma de Caracter General N° 538. Norma
sobre medidas de seguridad y autenticacion de
operaciones sometidas a la Ley N° 20.009.

9 Institucion emisora
Comision para el Mercado Financiero

Q Fecha de publicacion

17 de junio de 2025. Modificada por la NCG N° 544,
de 7 de agosto de 2025, y por la NCG N° 568, de 1 de
junio de 2026.

9 Qué regula y por qué es importante

La NCG N° 538 establece estandares minimos de
seguridad, registro y autenticacién para operaciones
de pago electrénico sujetas a la Ley N° 20.009. Su
foco principal es definir cudndo los emisores deben
aplicar autenticacion reforzada de clientes, conocida
como ARC, y qué condiciones deben cumplir esos
mecanismos para ser considerados seguros.

La norma es relevante porque traslada la discusién
sobre fraude desde la reaccién posterior al reclamo
hacia el disefio preventivo de las transacciones. En la
practica, obliga a emisores y otros actores sujetos a
la ley a revisar cdbmo autentican pagos, cémo enrolan
dispositivos, cédmo validan cambios relevantes en
canales digitales y cdmo dejan evidencia auditable de
cada operacion.

9 A quién aplica

+  Emisores de tarjetas de pago.

+  Empresas emisoras de tarjetas de pago.

+  Otros emisores comprendidos en el articulo 2 de
la Ley N° 20.0009.

G Ideas clave

La autenticacion pasa a ser parte central del
disefio del pago. La norma exige que ciertas
operaciones se validen mediante mecanismos
reforzados, basados en al menos dos factores
independientes. Estos factores pueden ser
conocimiento, posesioén o inherencia.

« La ARC se aplica en operaciones sensibles.
La exigencia alcanza, entre otros casos, a
transferencias electrénicas de fondos, gestién de
destinatarios, pagos recurrentes, enrolamiento

digital, modificacién de datos personales, cambios
de claves y registro de dispositivos de confianza.
El dispositivo de confianza queda regulado. Un
celular, computador u otro dispositivo reconocido
por el usuario sélo puede operar como dispositivo
confiable si fue enrolado mediante autenticacion
reforzada. Esto es clave para apps bancarias,
billeteras, pagos recurrentes y canales digitales.
La biometria exige control del emisor. Cuando
se usen factores biométricos, el emisor debe
entender y controlar el estdndar aplicado, incluso
si el procesamiento se apoya en terceros o en
tecnologia provista por dispositivos externos.

La seguridad debe convivir con inclusién. La
regulacién reconoce excepciones para adultos
mayores, personas con discapacidad, usuarios
con dificultades de acceso a canales fisicos o con
incompatibilidad de dispositivos, bajo condiciones
definidas.

La responsabilidad del emisor queda
mas expuesta. La Ley N° 20.009 vincula el
incumplimiento de estos estandares con
responsabilidad frente a perjuicios causados a
usuarios. La autenticaciéon deja de ser sélo una
decisién tecnoldgica y pasa a tener consecuencias
legales y econémicas.

La implementacién es gradual. Las disposiciones
generales comenzaron a regir el 1 de agosto
de 2025. La ARC obligatoria y la eliminacién de
mecanismos impresos comienzan a regir el 1 de
agosto de 2026.

o Relevancia prdctica o contexto

La NCG N° 538 es una de las normas mas relevantes
para la seguridad operacional de los pagos digitales en
Chile. Su efecto practico estd en cambiar el estandar
esperado para autorizar operaciones, enrolar usuarios
y responder frente a fraudes.

Para emisores y bancos, implica revisar arquitectura
de autenticacién, gobierno de fraude, registros,
proveedores tecnolégicos, biometria, gestién de
dispositivos y atencién de reclamos. Para fintechs y
proveedores que se conectan al ecosistema de pagos,
fija un piso de seguridad que influird en integraciones,
experiencia de usuario y diseno de productos.

La norma también anticipa una discusién central
para la industria. Los pagos digitales necesitan ser
seguros, pero también simples. Si la autenticacién
se vuelve excesivamente friccionada, puede afectar
la adopcion. Si queda demasiado débil, aumenta el
fraude y la litigiosidad. La NCG N° 538 intenta ordenar
ese punto medio, donde la confianza del sistema
depende tanto de la tecnologia como de la forma en
que se disena cada flujo de pago.



Nombre de la norma

Circular N° 62 delaUnidad de Analisis Financiero
sobre prevencion de lavado de activos,
financiamiento del terrorismo y financiamiento
de la proliferacion de armas de destruccién
masiva.
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Institucion emisora

Unidad de Analisis Financiero

Fecha de publicacion
19 de marzo de 2025

Qué regula y por qué es importante

La Circular N° 62 moderniza las obligaciones de
prevencién de lavado de activos, financiamiento
del terrorismo y financiamiento de la proliferaciéon
de armas de destruccién masiva aplicables a los
sujetos obligados ante la UAF. Su foco estad en
reforzar la gestién de riesgos, la debida diligencia,
el conocimiento del cliente, la identificacion del
beneficiario final, el monitoreo de operaciones y el
reporte de operaciones sospechosas.

Para la industria de pagos, su importancia es directa.
Los pagos digitales aumentan la velocidad, volumen y
capilaridad de las transacciones. Eso mejora inclusion
y competencia, pero también exige controles mas
robustos para entender quién paga, quién recibe,
qué patrén transaccional se observa y cuando una
operacion debe generar alertas.

A quién aplica

Sujetos obligados ante la UAF vinculados a la
industria financiera y de pagos.

Empresas que intervienen en servicios de pago,
procesamiento, liquidacién o relacién con
comercios, segun el perimetro que definan la Ley
N° 19.913, la normativa UAF y la normativa sectorial
aplicable.

Ideas clave

El cumplimiento antilavado entra en la operacién
diaria del pago. La norma refuerza que la
prevencion de lavado de activos no se agota en
abrir una cuenta o enrolar un comercio. También
exige monitorear conductas, patrones, flujos y
senales de alerta durante la relacidon con el cliente.
La debida diligencia continua. Las empresas
deben conocer al cliente y mantener informacion
actualizada durante la relacion comercial. En
pagos, esto impacta onboarding de comercios,
billeteras, cuentas, tarjetas, subcomercios, PSP y
relaciones con empresas que procesan o facilitan
cobros.

« El beneficiario final importa mas que la razén
social. La identificaciéon de quienes controlan o
se benefician de una persona juridica es clave
para comercios, plataformas, PSP y estructuras
societarias mas complejas. El sistema necesita
saber quién esta detras del flujo de pago.

+ Las personas expuestas politicamente exigen
controles reforzados. La norma amplia y actualiza
el tratamiento de PEP y obliga a aplicar medidas
de mayor intensidad cuando el riesgo lo justifique.
En pagos, esto puede afectar alta de clientes,
comercios, administradores y relaciones con
personas juridicas.

« Las transferencias electronicas quedan bajo
mayor escrutinio. La regulacién distingue entre
transferencias nacionales y transfronterizas,
y exige informacién relevante del ordenante y
beneficiario para ciertos umbrales. Esto conversa
directamente con pagos cuenta a cuenta, pagos
internacionales, remesas y servicios basados en
transferencias.

« El monitoreo transaccional debe mirar
comportamiento. La industria debe contar con
sistemas capaces de detectar operaciones
sospechosas a partir de patrones, desvios,
frecuencia, montos, origen, destino y actividad
esperada. En pagos masivos, el desafio no es
mirar una operacién aislada, sino leer el flujo.

« El oficial de cumplimiento gana centralidad.
La funcion de cumplimiento debe tener
acceso suficiente a informacién, operaciones,
documentacién y antecedentes. En empresas de
pago, esto exige coordinacién real con tecnologia,
riesgo, fraude, operaciones, producto y atencién
al cliente.

« La Circular CMF N° 2.368 aterriza el estandar
en entidades fiscalizadas. La CMF ajusta su
normativa para bancos, cooperativas y emisores
de tarjetas de pago, alineando manuales, debida
diligencia, beneficiario final, PEP, transferencias
electroénicas y reportes con la Circular UAF N° 62.

Relevancia prdctica o contexto

La Circular UAF N° 62 debe leerse como una norma
transversal para la industria de pagos. Su relevancia
estd en que conecta integridad financiera con
operacion digital. Mientras mas se expanden los pagos
electrénicos, mas importante se vuelve la capacidad
de identificar clientes, entender transacciones,
detectar comportamientos andmalos y reportar
oportunamente.

La Circular CMF N° 2368 cumple un rol
complementario. Su funcién es bajar este estandar
al perimetro fiscalizado por la CMF y asegurar
consistencia con la normativa financiera. La norma
relevante para entender el nuevo perimetro de pagos,
sin embargo, es la Circular UAF N° 62. Ella muestra
que la industria ya no s6lo debe mover pagos de
manera rapida y segura. También debe demostrar que
entiende los riesgos de integridad asociados a esos
flujos.



Nombre de la norma

Norma de Caracter General N° 514. Sistema de
Finanzas Abiertas de la Ley N° 21.521.
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Institucion emisora

Comision para el Mercado Financiero

Fecha de publicacién

3 de julio de 2024. Modificada por la NCG N° 569, de
junio de 2026.

Qué regula y por qué es importante

La NCG N° 514 establece las reglas operativas,
técnicas y de seguridad del Sistema de Finanzas
Abiertas creado por la Ley Fintec. Su alcance incluye
intercambio de informacién financiera y prestacién de
servicios de iniciacion de pagos mediante interfaces
automatizadas.

Para la industria de pagos, el punto mas relevante esta
en la iniciacién de pagos. Esta figura permite que un
proveedor autorizado instruya pagos electrénicos
por cuenta del cliente desde una cuenta habilitada,
sin capturar ni mantener los fondos. En la préctica,
abre la puerta a pagos cuenta a cuenta integrados
en comercios, aplicaciones, plataformas y servicios
digitales.

A quién aplica

Instituciones proveedoras de informacion (IPI),
como bancos y emisores de tarjetas.

Instituciones proveedoras de cuentas (IPC), que
mantienen cuentas desde las cuales pueden
iniciarse pagos.

Prestadores de servicios basados en informacién
(PSBI).

Proveedores de servicios de iniciacién de pagos
(PSIP).

Clientes que autorizan el uso de sus datos o la
instruccién de pagos.

Ideas clave

La iniciacion de pagos crea un nuevo canal
de aceptacion. Un comercio o plataforma
podrd integrar pagos cuenta a cuenta a través
de un proveedor autorizado, sin depender
necesariamente del flujo tradicional de tarjetas.

El PSIP no toca los fondos. El proveedor de
iniciacién de pagos instruye la operacién, pero no
mantiene dinero del cliente. Su rol es conectar
consentimiento, cuenta, orden de pagoy ejecucién.
El consentimiento ordena el sistema. El cliente

debe autorizar el acceso o la instruccién de pago
de manera previa, expresa, especifica e informada.
La revocacién debe poder gestionarse a través de
mecanismos disponibles para el usuario.

+ Las APIs son la infraestructura del modelo.
El sistema funciona mediante interfaces
automatizadas, estandarizadas y seguras. Esto
busca evitar integraciones bilaterales desordenadas
y reducir barreras técnicas de entrada.

+ La seguridad es condicion de competencia.
La norma incorpora autenticacién reforzada,
protocolos de seguridad, gestion de riesgos,
continuidad operacional y exigencias de
disponibilidad para que el modelo pueda operar a
escala.

+ La disponibilidad de las cuentas sera critica.
La iniciaciébn de pagos depende de que las
instituciones proveedoras de cuentas mantengan
APIs operativas, estables y con niveles adecuados
de servicio. Si la API falla, el pago falla.

+ Los PSIP deben cumplir requisitos de entrada.
Los proveedores de iniciacion de pagos deben
inscribirse, acreditar capacidad operacional y
constituir garantias para responder por danos
derivados de su operacion.

« El modelo puede presionar los costos de
aceptacion. Los pagos cuenta a cuenta pueden
convertirse en una alternativa competitiva frente a
las tarjetas, especialmente para comercios con alto
volumen, margenes estrechos o necesidades de
conciliacién directa.

+ La experiencia de usuario serd decisiva. La
iniciaciéon de pagos sélo serd masiva si el flujo de
consentimiento, autenticacién y confirmacion
resulta simple. Una regulaciéon impecable con una
experiencia torpe termina siendo un museo de APIs.

+ La implementacion sera gradual. La norma
contempla plazos escalonados paralaincorporacién
de participantes, APls y funcionalidades. Esto
dard tiempo para ajustar tecnologia, contratos,
seguridad, pruebas y modelos comerciales.

o Relevancia prdctica o contexto

LaNCG N°514 esunadelas normas con mayor potencial
transformador para la industria de pagos chilena. Su
impacto no esta sélo en abrir datos financieros. También
estd en permitir que terceros autorizados inicien
pagos desde cuentas, habilitando nuevos modelos de
aceptacioén, conciliacién y experiencia digital.

Para bancos, emisores y proveedores de cuentas, la
norma exige abrir capacidades mediante APIs seguras
y disponibles. Para fintechs, PSP y comercios, crea
espacio para disefar soluciones de pago cuenta a
cuenta, integradas al checkout, a aplicaciones propias
o a plataformas digitales. Para los usuarios, promete
mayor control sobre sus datos y nuevas formas de

pagar.

El desafio de 2026 estara en convertir la arquitectura
regulatoria en una experiencia funcional. La iniciacién
de pagos puede ampliar la competencia y reducir
fricciones, pero su adopcién dependera de tres factores
practicos. Disponibilidad técnica, confianza del usuario
y Una experiencia de pago suficientemente simple para
competir con los medios ya instalados.



o Nombre de la norma

Ley N° 21.719. Regula la proteccion y el
tratamiento de los datos personales y crea la
Agencia de Proteccion de Datos Personales.
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Institucion emisora

Congreso Nacional de Chile

Fecha de publicacion

13 de diciembre de 2024. Vigencia diferida desde el 1
de diciembre de 2026.

Qué regula y por qué es importante

La Ley N° 21.719 moderniza el régimen chileno de
protecciéon de datos personales y crea una autoridad
especializada para fiscalizar su cumplimiento.
Aunque no regula pagos directamente, tendra
impacto relevante en la industria porque los pagos
digitales dependen cada vez mas del uso de datos
personales, financieros, biométricos, transaccionales,
conductuales y de geolocalizacion.

Su importancia para pagos estd en que eleva el
estandar para disefar productos basados en datos.
Esto serd especialmente relevante en iniciaciéon de
pagos, finanzas abiertas, autenticacién reforzada,
prevenciéon de fraude, onboarding digital, scoring,
programas de beneficios, analitica transaccional y
servicios de valor agregado.

A quién aplica

« Bancos, emisores y operadores de tarjetas.

« Adquirentes, subadquirentes, PSPy procesadores.

+  Proveedores de servicios de iniciacion de pagos.

+ Fintechs que traten datos financieros o
transaccionales.

+  Proveedores tecnolégicos, cloud, KYC, biometria,
scoring y antifraude.

+ Comercios y plataformas que traten datos de
pago de sus clientes.

Ideas clave

« El consentimiento sera mas exigente. El
consentimiento deberd ser libre, informado,
especifico, previo e inequivoco. En pagos, esto
impacta autorizaciones para iniciaciéon de pagos,
mandatos, pagos recurrentes, enrolamiento de
cuentas y uso de datos para servicios adicionales.

« Lainiciacién de pagos tendra una capa de datos.
Los proveedores de iniciacién deberan disefar
flujos donde el usuario entienda qué datos se

usan, con qué finalidad, por cuanto tiempo
y frente a quién. La autorizacién de pago no
deberia mezclarse con permisos amplios para
marketing, analitica u otros usos.

+« No todo tratamiento depende del
consentimiento. La ley reconoce otras bases
de licitud, como ejecucidon de contrato,
obligacién legal e interés legitimo. Las
empresas de pagos deberdn mapear qué base
justifica cada tratamiento. Transaccionar,
prevenir fraude y cumplir regulacién no
siempre requiere la misma autorizacién que
una campafa comercial.

+ La biometria queda bajo mayor escrutinio.
Huella, rostro, voz y otros identificadores
biométricos usados para autenticacién o
validacién de identidad pueden quedar
sujetos a reglas reforzadas. Esto obliga a
revisar enrolamiento, autenticacion reforzada
y contratos con proveedores biométricos.

» Las transferencias internacionales deben
mapearse. La industria de pagos opera con
marcas, nubes, procesadores y vendors
globales. La ley obligard a revisar flujos
transfronterizos de datos, paises de destino,
cldusulas contractuales y garantias aplicables.

» Los incidentes de datos suman una nueva
capa regulatoria. Las vulneraciones de
seguridad deberdn gestionarse bajo reglas
de proteccién de datos, ademas de las
obligaciones sectoriales de ciberseguridad,
continuidad operacional, fraude y reportes
ante la CMF u otras autoridades.

» LaAgencia cambia el riesgo de privacidad. La
proteccion de datos deja de ser sélo un asunto
contractual o reputacional. Con una autoridad
especializada, pasa a ser un riesgo regulatorio,
operativo y econdmico para empresas que
procesan pagos o datos asociados a pagos.

Relevancia prdctica o contexto

La Ley N° 21.719 debe incluirse en la Radiografia
2026 como una norma publicada con vigencia
diferida y preparacién obligatoria para la industria
de pagos. Su impacto no estd en mover fondos,
sino en regular los datos que permiten moverlos
de manera digital, segura y personalizada.

La tesis para pagos es simple. La infraestructura
digital ya no se compone sélo de rieles financieros,
APls y sistemas de autenticaciéon. También
depende del gobierno de los datos que permiten
identificar al wusuario, autorizar operaciones,
prevenir fraude y construir servicios de valor
agregado.



o Nombre de la norma

Ley N° 21.663 Marco sobre Ciberseguridad e
Infraestructura Critica de la Informacion.

é Institucion emisora

Congreso Nacional de Chile

Q Fecha de publicacion

8 de abril de 2024. Ultima versidn de 1 de marzo de
2025

9 Qué regula y por qué es importante

La Ley Marco de Ciberseguridad crea una
institucionalidad nacional para prevenir, reportar,
contener y responder a incidentes de ciberseguridad
que puedan afectar servicios esenciales. Entre
esos servicios se encuentran la banca, los servicios
financieros y los medios de pago.

Para la industria de pagos, su importancia es directa.
Un pago digital depende de redes, APls, autenticacioén,
procesamiento, comercios conectados, proveedores
tecnolégicos, infraestructura cloud, sistemas
antifraude y canales disponibles. Cuando alguno de
esos componentes falla, el problema deja de ser sélo
tecnoldgico. Puede afectar aceptacioén, autorizacion,
liquidacién, confianza del usuario y continuidad
econdémica.

9 A quién aplica

+ Organismos de la Administracién del Estado
(ministerios, delegaciones presidenciales,
gobiernos regionales, municipalidades, Fuerzas
Armadas, Fuerzas de Orden y Seguridad Publica,
érganos y servicios publicos).

« Instituciones que presten servicios calificados
como esenciales (banca, servicios financieros y
medios de pago, telecomunicaciones, energia,
salud, transporte, infraestructura digital, entre
otros).

«  Operadores de importancia vital calificados por la
ANCI.

+ Instituciones privadas que cumplan los requisitos
del articulo 5°

6 Ideas clave

+ La ANCI se suma al mapa regulatorio de pagos.
La Agencia Nacional de Ciberseguridad pasa a ser
una autoridad relevante para empresas que operan

servicios esenciales o que sean calificadas como
operadores de importancia vital. En pagos, esto
agrega una capa transversal sobre obligaciones
que ya existen ante la CMF, el Banco Central,
marcas, bancos y clientes.

+ La calificacion como operador de importancia
vital eleva el estandar. Algunasempresas de pagos
podran quedar sujetas a obligaciones reforzadas
si su interrupcién tiene impacto significativo.
La evaluacién puede mirar cobertura, volumen,
interconexién, sustituibilidad, concentracién y
dependencia de otros actores.

+ La continuidad operacional se vuelve parte del
cumplimiento. La industria debe prepararse para
sostener servicios criticos frente a incidentes,
degradaciones, ataques, indisponibilidad de
proveedores o fallas de infraestructura. Esto
impacta autorizacion de pagos, adquirencia,
procesamiento, APIs, conciliacién, transferencias
y atencién de comercios.

- El reporte de incidentes exige coordinacion
interna. La ley contempla alertas tempranas,
actualizaciones e informes finales al CSIRT
Nacional. Para empresas de pagos, esto obliga
a coordinar equipos de tecnologia, operaciones,
fraude, legal, cumplimiento, comunicaciones y
relacién con reguladores.

» Los proveedores tecnolégicos quedan bajo una
lupa mas intensa. Cloud, switches, procesadores,
redes, POS, KYC, autenticacién, antifraude
y servicios gestionados pueden ser puntos
criticos de la cadena. La empresa regulada
deberd entender qué depende de quién, cémo
se recupera el servicio y qué pasa si el proveedor
falla.

- El lenguaje de incidentes se vuelve comun.
Las normas y resoluciones de la ANCI ayudan a
ordenar categorias, severidad, reportes y tiempos
de respuesta. Para la industria, esto permite
comparar eventos, escalar decisiones y conversar
con autoridades bajo criterios mas homogéneos.

« La coordinaciéon regulatoria serda un desafio
practico. Un mismo incidente puede activar
reportes ante ANCI, CMF, Banco Central, marcas
internacionales, bancos participantes, comercios
y usuarios. La pregunta operativa serd cémo
cumplir todo sin duplicar, contradecir o retrasar
informacion relevante.

o Relevancia prdctica o contexto

La Ley Marco de Ciberseguridad debe leerse como
una norma transversal para la industria de pagos. Su
aporte estd en reconocer que los pagos digitales
dependen de infraestructura tecnolégica continua,
segura y coordinada. La seguridad dejé de ser una
capa técnica ubicada detras del producto. En pagos
digitales, la capacidad de mantener el servicio
funcionando cuando algo falla serad parte central de
la competencia, la supervisidn y la confianza publica.



Nombre de la norma

Ley N° 21.713. Ley de Cumplimiento de
Obligaciones Tributarias.

12

15

16/

Institucién emisora
Congreso Nacional de Chile. Ministerio de
Hacienda

Fecha de publicacién

24 de octubre de 2024. Ultima versién publicada el 5
de febrero de 2026.

Qué regula y por qué es importante

La Ley N° 21713 introduce un conjunto amplio
de herramientas para fortalecer el cumplimiento
tributario, reducir la evasion, enfrentar la informalidad
y mejorar las capacidades de fiscalizacién del Servicio
de Impuestos Internos. Su conexién con la industria
de pagos es directa. La ley incorpora obligaciones
de informacién para entidades financieras, bancos,
administradores, operadores y proveedores de
medios de pago electrénico, especialmente respecto
de contribuyentes que reciben multiples abonos
0 contratan servicios para desarrollar actividades
econdmicas.

Su importancia para la Radiografia 2026 esta en que
convierte alos pagos digitales en una fuente relevante
de trazabilidad tributaria. En la practica, la forma en
que un comercio cobra deja de ser solo una decision
de experiencia de usuario, costo o liquidez. También
pasa a ser una decisiéon de formalizacién, reporte y
cumplimiento.

A quién aplica

Bancos e instituciones financieras.
Administradores, operadores y proveedores de
medios de pago electrénico.

Comercios, emprendedores, pymes y personas que
venden bienes o prestan servicios.

Contribuyentes que reciben pagos mediante
transferencias, tarjetas, cuentas u otros medios
electroénicos.

Servicio de Impuestos Internos y Tesoreria General
de la Republica.

Ideas clave

Los medios de pago entran al radar tributario. La
ley obliga a determinadas entidades financieras a
informar al Sll cuando una persona o entidad recibe
un nimero determinado de abonos en su cuenta
bancaria.

« La informacién se reporta semestralmente. El
envioal Slldeberealizarse enjulioy enerorespecto
del semestre anterior. Esto instala una logica
periédica de monitoreo sobre pagos recibidos,
especialmente relevante para comercios que usan
transferencias como canal habitual de cobro.

- La transferencia bancaria pierde opacidad
practica. El comercio chileno usa intensamente
las transferencias, sobre todo en ventas online.
Segun el estudio ChilePay y CNC 2025, en el
canal online la transferencia representa el 56,7%
de las ventas y es el medio preferido por el 68,9%
de los comercios.

+ La ley empuja la formalizacion del comercio
digital. La regulaciéon busca reducir brechas
de informalidad y fortalecer el cumplimiento
en la economia digital. En la practica, incentiva
a comercios y vendedores a ordenar inicio de
actividades, emisién de documentos tributarios y
registro de ingresos.

« Los proveedores de pago asumen un rol de
control de entrada. Administradores, operadores
y proveedores de medios de pago electrénico
deben exigir acreditacién de inicio de actividades
y cumplimiento tributario a quienes contraten
sus servicios para desarrollar una actividad
econdémica.

+ Las plataformas digitales también quedan
incorporadas. Los operadores de plataformas
de intermediacion deben exigir acreditacion
tributariaa quienes ofrezcan productoso servicios,
salvo que declaren que no estan sujetos a esa
obligacién. Ademas, deben informar anualmente
al Sll ciertos datos de usuarios registrados.

+ La regulacién tributaria puede cambiar Ia
competencia entre medios de pago. Si las
transferencias se perciben como mas fiscalizables
o administrativamente  costosas, algunos
comercios podrian migrar hacia soluciones
integradas de adquirencia, links de pago, POS,
Tap to Pay o sistemas con boleta incorporada.

Relevancia prdctica o contexto

La Ley de Cumplimiento Tributario agrega una capa
nueva a la industria de pagos. Hasta hace poco,
muchas discusiones se concentraban en tarjetas,
tasas de intercambio, adquirencia, seguridad o
interoperabilidad. Esta ley incorpora la capa tributaria
al andlisis de aceptacién.

La digitalizacién de pagos puede ayudar a formalizar la
economia, pero si se percibe sélo como fiscalizacion
puede generar resistencia en segmentos pequenos.
El desafio serd que el cumplimiento tributario no se
transforme en una nueva friccién para aceptar pagos
digitales, sino en una razén practica para adoptarlos.



o Nombre de la norma

Ley N°21.641. Fortalece laresiliencia del sistema
financiero y sus infraestructuras.

12

o

14

Institucion emisora

Congreso Nacional de Chile

Fecha de publicacion
30 de diciembre de 2023.

Qué regula y por qué es importante

Esta ley introduce modificaciones a distintos
cuerpos legales para fortalecer la estabilidad,
liquidez y resiliencia del sistema financiero chileno.
En materia de pagos, su relevancia estd en que
refuerza la arquitectura que sostiene la liquidacién,
compensacion y continuidad de las infraestructuras
financieras.

La ley no regula pagos minoristas ni medios de pago
de uso cotidiano. Su foco estéd en la infraestructura
profunda del sistema. Entrega nuevas herramientas
al Banco Central de Chile, fortalece el marco de las
entidades de contraparte central, permite mayor
acceso a cuentas y servicios bancarios del Banco
Central para ciertos administradores y participantes
de sistemas de pago, y ajusta reglas de compensacién
contractual en escenarios de insolvencia o liquidacion.

A quién aplica

+ Banco Central de Chile y Comisiéon para el
Mercado Financiero.

+ Empresas bancarias y cooperativas de ahorro y
crédito fiscalizadas por la CMF.

+ Sociedades de apoyo al giro y sociedades
andénimas especiales vinculadas a sistemas de
pago.

+ Entidades de contraparte central y entidades de
contraparte central extranjeras reconocidas.

+  Empresas de depdsito y custodia de valores.

+ Participantes no bancarios de sistemas de
pago regulados por el Banco Central, cuando
corresponda.

e Ideas clave

« La resiliencia financiera también es
infraestructura de pagos. La ley refuerza la
idea de que la estabilidad del sistema financiero
depende de infraestructuras capaces de
compensar, liquidar y gestionar riesgos incluso
en escenarios de tensién. Los pagos no viven
en el aire. Necesitan cuentas, liquidez, reglas de
cierre y sistemas que sigan funcionando cuando
el mercado se pone nervioso.

« ElBanco Central amplia su caja de herramientas.
La ley modifica la Ley Organica Constitucional
del Banco Central para permitir nuevas formas
de apoyo de liquidez y servicios financieros
en situaciones especificas. Esto fortalece su
capacidad de actuar frente a eventos que puedan
afectar la estabilidad del sistema financiero.

« Acceso a servicios bancarios del Banco
Central. La ley permite que el Banco Central
preste servicios bancarios que no impliquen
financiamiento a sociedades administradoras de
sistemas de pago establecidos en Chile, entre
otros actores. Esto es relevante porque conecta
directamente la operacién de infraestructuras
privadas con la capa de liquidaciéon del Banco
Central.

+ Cuentas para sistemas de pago y participantes
no bancarios. La ley permite abrir cuentas
corrientes bancarias asociedadesadministradoras
de sistemas de pago y cuentas especiales a
participantes no bancarios de sistemas de pago
regulados por el Banco Central. El objetivo es
facilitarlaliquidaciénde saldos netos provenientes
de érdenes de pago.

« La CMF y el Banco Central operan en
coordinaciéon. Varias modificaciones exigen
informes, autorizaciones o acuerdos entre ambas
autoridades. Esto refuerza una caracteristica
central del ecosistema chileno. El Banco
Central disena y resguarda la estabilidad de la
infraestructura, mientras la CMF supervisa a los
actores que participan en ella.

0 Relevancia prdctica o contexto

La Ley N° 21.641 debe leerse como una norma de
infraestructura financiera. Su conexién con pagos no
esta en el usuario final ni en el comercio, sino en la
capa donde se liquidan obligaciones, se administran
riesgos y se protege la estabilidad del sistema.

Su relevancia practica es mostrar que la resiliencia del
sistema de pagos no se juega solo en ciberseguridad,
fraude o continuidad operacional. También se juega
en la capacidad institucional de mantener liquidez,
asegurar la firmeza de las operaciones, permitir
la liquidacion de saldos y gestionar tensiones en
mercados financieros. Es una norma menos visible
para el publico, pero muy importante para entender
cémo se sostiene la confianza del sistema.



o Nombre de la norma

Resolucién Exenta N° 863 de 2025 y Resolucion
Exenta N° 1.024 de 2026. Condiciones
operacionales para el pago con tarjetas EMV en
el Sistema de Transporte Publico Metropolitano.

9 Institucion emisora

Ministerio de Transportes y
Telecomunicaciones. Subsecretaria de
Transportes

9 Fecha de publicacién

La Resolucion Exenta N° 1.024 fue publicada el 9
de marzo de 2026. La Resolucion Exenta N° 863
fue dictada en 2025 y establecid las condiciones
operacionales iniciales para el pago con tarjetas EMV
en el Sistema de Transporte Pdblico Metropolitano.

6 Qué regula y por qué es importante

Esta normativa establece y ajusta las condiciones
operacionales para permitir el pago con tarjetas EMV
sin contacto en el Sistema de Transporte Publico
Metropolitano, en el marco de un piloto asociado a
redes de validacién de Metro y EFE Central.

Su importancia para la industria de pagos esté en
gque habilita un caso concreto de aceptacién masiva
de tarjetas bancarias y no bancarias en transporte
publico. El transporte exige reglas distintas alas de un
comercio tradicional. La validacién debe ser répida,
el flujo de pasajeros no puede interrumpirse y la
experiencia de uso debe funcionar con baja friccién.
Por eso, la regulacién operacional del transporte se
cruza con reglas de tarjetas, adquirencia, seguridad,
responsabilidad, tecnologia y experiencia de usuario.

e A quién aplica

+  Ministerio de Transportes y Telecomunicaciones.

«  Sistema de Transporte Publico Metropolitano.

«  Proveedor tecnolégico del sistema.

- Emisores de tarjetas de crédito, débito y
prepago.

+ Marcas de tarjetas y redes de pago.

« Adquirentes, operadores y otros participantes
del ecosistema que intervienen en la aceptacion
de tarjetas EMV.

e Ideas clave

« El transporte publico exige pagos de baja
friccién. La norma reconoce que el pago en
transporte masivo requiere validacion rapida
para no afectar el acceso de pasajeros. En
este contexto, una autorizacién lenta puede
transformarse en un problema operacional, no
s6lo en una mala experiencia.

« Las tarjetas con chip contactless entran
al sistema de transporte. El piloto permite
usar tarjetas de crédito, débito y prepago
con tecnologia contactless y estandar EMV
como medio de acceso al transporte publico
metropolitano.

« El piloto conecta pagos, movilidad e inclusion.
La resolucién vincula el uso de tarjetas EMV
con objetivos de modernizacion, digitalizacion,
eficiencia, transparencia en la gestién de
ingresos, acceso universal, inclusién financiera
y seguridad en el transporte publico.

« La norma convive con otros reguladores.
La resolucién deja expresamente a salvo las
competencias de otros organismos, como el
Banco Central, la CMF y la Fiscalia Nacional
Econdémica. Esto muestra que el transporte
publico se sumaalmapade pagos sinreemplazar
a los reguladores financieros tradicionales.

« La experiencia del usuario es determinante.
El éxito del modelo dependera de que el pago
sea rapido, confiable y facil de entender. En
transporte, cada segundo cuenta.

Relevancia prdctica o contexto

Esta normativa es relevante porque muestra cémo
los pagos dejan de vivir sélo en bancos, comercios
o aplicaciones financieras. Al entrar al transporte
publico, los pagos se integran a una infraestructura
cotidiana, masiva y sensible para la ciudad.

Este one-pager permite mostrar que la regulacién
también puede habilitar innovacion cuando
coordina adecuadamente tecnologia, industria
y politica publica. El pago con tarjeta en Metro y
Tren Nos es un ejemplo visible de cédmo una regla
bien disefiada puede transformar una posibilidad
técnica en una experiencia diaria para millones de
usuarios.



Guia para
entender los
pagos agénticos

Las secciones anteriores describieron cémo funciona
hoy el sistema de pagos y los desafios que ya tensionan
su regulaciéon. Esta seccion mira hacia adelante. Se
concentra en una tendencia todavia en formacion,
pero capaz de alterar una premisa basica del sistema.
Hasta ahora, la regulacién ha asumido que una persona
o0 empresa decide y luego instruye una operacién. Los
pagos agénticos abren otro escenario. Un sistema
puede actuar en nombre del usuario, interpretar un
objetivo y ejecutar una decisién econdmica dentro de
ciertos limites.

La evolucién de los pagos ha seguido una direccién
persistente. Cada nuevo instrumento ha reducido la
distancia entre la intencién de pagary el acto de hacerlo.
El efectivo obligaba a contar billetes. La tarjeta redujo el AR
pago a presentar un plastico y confirmar la operacion.

Las billeteras digitales llevaron la credencial al teléfono.

La tokenizacién, la biometria y los pagos inmediatos

siguieron empujando esa misma frontera. Menos pasos,

menos espera y menos abandono de la compra. Esa

reduccién de friccidén ha sido positiva para el comercio,

la inclusién financiera y la experiencia de usuario. Pero

la friccién también cumplia una funcién de conciencia.

Cada clave, firma, confirmacién o gesto de pago

recordaba al usuario que estaba tomando una decisiéon

econdmica. Cuando el pago se vuelve invisible, parte de

esa conciencia se desplaza hacia la infraestructura.




Radiografia de los Pagos de Chile

La inteligencia artificial ya participa en los pagos, pero hasta ahora
lo ha hecho principalmente detrds de escena. Ayuda a detectar
fraude, enrutar transacciones, mejorar tasas de aprobacidn, analizar
comportamiento, automatizar conciliaciones y transformar datos en
inteligencia de negocio. En esos casos, la |A asiste al sistema. El pagador
sigue decidiendo qué comprar, a quién comprarle, cudndo pagar y con
qué medio hacerlo. La IA agéntica modifica esa relaciéon. En una compra
tradicional, la persona decide qué necesita, busca opciones, evalla, elige,
inicia el pago, se autentica y completa la transaccién. En cada etapa
mantiene control directo sobre la decisién. En una compra agéntica, la
participacién humana se concentra en los extremos. La persona define
un objetivo o mandato, por ejemplo “compra un regalo por menos de
$50.000". Luego el agente captura informaciéon disponible, interpreta
preferencias, compara alternativas, evalla precio, disponibilidad y
condiciones, recomienda o decide, ejecuta el pago con una credencial
delegada e informa el resultado. El cambio no esta solo en que el pago
sea mas rapido. Esta en que varias decisiones intermedias dejan de ser
tomadas directamente por el usuario.

En los pagos
agénticos, la persona
define el objetivo.

El agente busca,
compara, decide y

paga dentro de los
limites autorizados.




Automatico, programable, agéntico

La primera tarea es separar conceptos que suelen mezclarse. Un pago automéatico ejecuta una instruccién
conocida, como una suscripcion, un PAC, un PAT o un dividendo hipotecario. Un pago programable agrega
una condicién definida de antemano, como pagar a un proveedor cuando el sistema confirma la recepcién
conforme de la mercaderia. Un pago agéntico incorpora una delegacién mas amplia. El usuario expresa un

objetivo y el agente decide como cumplirlo dentro de ciertos limites.

Quién decide

AGENTE

Pagos autométicos

Ejecutan una instnuc
da, sin intenenc

HUMAMO

Pagos programables

Agregan lGgica
gjecutan ante un eveanto defini
onsurmidor,

Pagos agénticos

Delegacidn inteligents: &l usuario

antrega un objstivo y &l agents

decide cdmo cumplira dentro de los imites.

El umbral esta en el dltimo peldafio: un sistema programado sigue en una instruccién; un agente participa en la decisién

La diferencia estd en el margen de
interpretacion. Un PAC o una suscripcion
operan bajo una légica determinista, es
decir, ejecutan una regla conocida, con
monto, fecha o contraparte previamente
definidos. Un agente de IA introduce una
l6gica menos determinista. Interpreta
lenguaje natural, evallia contexto y decide
cémo aplicar un mandato. Esa flexibilidad
es parte de su valor, pero también de su
riesgo. Algunas reglas no deberian quedar
abiertas a interpretacion. Un monto
maximo debe ser un monto maximo.
Una categoria prohibida debe ser una
categoria prohibida.

O
i

FLUJO
HUMANO

El humano decide
y controla cada
paso.

FLUJO
AGENTICO
(1A)

El humano define
el mandato y recibe
el resultada.

El agente ejecuta
el resto.
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En el flujo humano, el control y la decision
estan en manos del humano en cada pase,



Radiografia de los Pagos de Chile

El pago ya no es el final de la compra

El pago agéntico es solo un momento dentro de una
experiencia mas amplia. En el comercio electrénico
tradicional, el usuario navega, compara, selecciona,
paga, espera el despacho y gestiona un reclamo si
algo falla. En el comercio agéntico, el agente puede
intervenir en cada una de esas etapas.

Un agente puede buscar productos en mdultiples
comparar precios, stock,
aplicar preferencias, estimar tiempos de entrega,
elegir el medio de pago, ejecutar la compra, hacer
seguimiento del despacho, solicitar una devolucién
y gestionar una interaccién de postventa. La
experiencia deja de centrarse en navegar y comprar.
Pasa a centrarse en expresar intencién y delegar
ejecucion.

comercios, revisar

Ese cambio puede mejorar la experiencia. Un usuario
podria pedir que se repongan ciertos productos del
hogar antes del fin de semana, con presupuesto
maximo y preferencia por comercios con despacho
rapido. El agente podria filtrar opciones, descartar

alternativas sin stock, comparar tiempos de entrega
y ejecutar la compra dentro del mandato.

El mismo modelo puede generar fricciones nuevas.
Un agente mal configurado podria comprar un
producto inadecuado, elegir un comercio con
mala reputacidn, repetir devoluciones, tensionar la
logistica inversa o ejecutar compras que el usuario no
habria aprobado si hubiera visto todos los detalles. El
comercio también puede enfrentar un nuevo tipo de
carga operativa. Agentes que compran, se retractan,
reclaman y vuelven a comprar pueden multiplicar
costos de atencioén, despacho y devolucion.

La logistica se vuelve parte del problema de pagos.
En un modelo tradicional, el checkout marca el
cierre de la decisién comercial y el inicio de la
ejecucion. En un modelo agéntico, la compra, el
pago, la entrega y la postventa pueden formar una
sola cadena automatizada. Un error en el mandato
puede traducirse en pago, despacho, devolucién y
disputa. La industria de pagos no podra mirar solo
la autorizaciéon de la transacciéon. También debera
entender el contexto comercial que la origind.

Pago humano v/s pago con agente de IA

Desplazamiento de la decisidn: del humano en cada paso al agente en segundo plano
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En el flujo agéntice, el agente toma las decisiones
y @jecuta en segundo plano; el humano interviens
solo al inicio y recibe el resultado final.




La carrera por definir los estandares

Los grandes actores del ecosistema no estan
esperando una adopcién masiva para empezar a
construirinfraestructura. Redes de pago, plataformas
tecnolégicas, procesadores y proveedores de
IA estadn desarrollando protocolos, credenciales,
mecanismos de autenticaciény reglas de interaccion
para que agentes puedan comprar y pagar de manera
segura.

OpenAl y Stripe presentaron Instant Checkout y
el Agentic Commerce Protocol como una primera
aproximaciéon al comercio desde interfaces
conversacionales. El usuario puede descubrir
productos dentro de una conversaciéon y completar
una compra con una experiencia integrada, mientras
el comercio mantiene elementos relevantes de la
relacién comercial y la ejecucion del pedido.

Google anuncié el Agent Payments Protocol,
conocido como AP2, como un protocolo abierto
para permitir transacciones seguras entre agentes
y comercios. Su propuesta apunta a evitar un
ecosistema fragmentado y a soportar distintos
medios de pago, incluyendo tarjetas, transferencias
en tiempo real y stablecoins. El punto relevante no
esta en la sigla. Esta en la idea de que la industria
busca traducir la autorizacién humana en mandatos
verificables que los sistemas puedan reconocer.

Visa ha presentado Visa Intelligent Commerce como

una capa para habilitar transacciones iniciadas por
IA mediante credenciales, controles, autenticacion y
protecciones incorporadas. Mastercard, por su parte,
ha impulsado Agent Pay y soluciones de tokenizacién
agéntica para que agentes verificados puedan
pagar sin exponer credenciales sensibles. Ambas
aproximaciones muestran una misma direccién. Las
redes quieren ser una capa de confianza para un
comercio donde el comprador visible puede ser una
maquina.

Mas que una carrera por imponer un nombre
propio, lo relevante es que distintas empresas estan
convergiendo sobre problemas parecidos. Cémo
identifica el comercio a un agente, cémo se verifica
el mandato del usuario, cémo se registra la intencién
de compra, cédmo se vincula esa instruccién con una
credencial de pago y qué evidencia queda disponible
si la transaccién es cuestionada. Los estandares
pueden competir entre si, pero las preguntas que
intentan resolver empiezan a parecerse bastante.

Elmovimiento global todavia esta en etapatemprana.
Muchas experiencias actuales siguen siendo mas
asistidas que auténomas. La IA ayuda a descubirir,
recomendar y ordenar opciones, pero el humano
conserva la confirmacién final en el checkout. Esa
etapa intermedia es importante. Muestra que la
tecnologia puede avanzar rapido, pero la confianza
del usuario avanza con mas cautela. En pagos, esa
prudencia es una virtud valiosa.
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Quién paga cuando paga una maquina

Todo sistema de pagos necesita saber quién
actida. Cuando paga una persona, el sistema puede
verificar credenciales, factores de autenticacion,
comportamiento histérico y datos de la operacién.
Cuando paga un agente, esa identificacion se vuelve
mas compleja. El agente no es el titular de los fondos.
Tampoco es un canal neutro. Actla por cuenta de
un usuario, interpreta instrucciones y puede tomar
decisiones dentro de un mandato.

Una operacién iniciada por un agente deberia
distinguirse de una operacién iniciada directamente
por una persona. Esa distinciéon importa para todos
los participantes del ecosistema. El usuario debe
saber si una compra fue ejecutada personalmente o
por un agente. El emisor debe evaluar si la operacién

calza con el mandato y el perfil de riesgo. El comercio
debe saber si interactlda con una persona, un agente
legitimo o un bot malicioso. El regulador debe poder
reconstruir la cadena si existe una controversia.

La industria ha comenzado a hablar de KYA, Know
Your Agent, como extensién natural del KYC.
El concepto apunta a identificar al agente, su
proveedor, su autorizacién, su comportamiento y su
relacién con el usuario. La analogia sirve, pero tiene
limites. Un agente puede operar mas rapido que
una persona, en horarios distintos, con secuencias
repetitivas y sobre multiples comercios. Los modelos
de fraude entrenados en comportamiento humano
pueden generar falsos positivos frente a agentes
legitimos o dejar pasar agentes comprometidos.

SISTEMA KYA:
CONOCE TU AGENTE
KNOW YOUR AGENT

IDENTIDAD DEL
AGENTE

AUTORIZACIONES
DINAMICAS

MOTOR DE REGLAS

AUDITORIA




Autorizar un objetivo, no una transaccion

El mandato es la otra cara de esa identidad. En pagos
tradicionales, el usuario autoriza una operacién
concreta o acepta una regla conocida para pagos
recurrentes. En pagos agénticos, la autorizaciéon
puede adoptar la forma de un mandato general. Ese
mandato puede definir objetivos, montos maximos,
categorias, comercios permitidos, duracién, finalidad
y nivel de autonomia.

Un mandato débil puede transformar la delegacién
en una caja negra. Un mandato excesivamente rigido
puede destruir el valor del agente. El equilibrio esté
en permitir flexibilidad sin perder limites claros. La
instrucciéon “compra el pasaje mas conveniente”
puede significar precio, horario, duracién, aerolinea,
equipaje, flexibilidad de cambio o cercania al

Quién responde por una decision delegada

Los pagos agénticos tensionan los mecanismos
actuales de responsabilidad. Si una operacién fue
fraudulenta, el sistema tiene categorias conocidas.
Si el usuario desconoce una transaccién, existen
procedimientos de reclamo. Si el producto no
llega, operan reglas comerciales y mecanismos de
disputa. El problema aparece cuando la operacién
fue técnicamente autorizada, pero el resultado fue
econdmicamente indeseado.

Un agente puede actuar dentro de unainterpretacion
razonable del mandato y aun asi ejecutar una
operaciéon que el usuario no queria. Puede elegir
una opcién mas cara por priorizar el despacho.
Puede comprar un producto equivalente, pero no el
esperado. Puede pagar dos veces porque detectd
dos facturas similares. Puede operar con un comercio
legitimo, pero poco conveniente. En esos casos,
la frase “el usuario autorizd” puede ser demasiado
gruesa para resolver el problema.

La cadena de responsabilidades también se vuelve
mas larga. Participan el usuario que delegd, el
proveedor del agente, el emisor que autorizé, la
billetera que guardd la credencial, el comercio
que vendid, el adquirente que procesd, la red que
enruté y eventualmente la plataforma que ordené la
experiencia. Si todos son parcialmente responsables,

aeropuerto. El agente puede ponderar esas variables,
pero ciertas reglas no deberian quedar abiertas a
interpretacion. Un monto maximo deberia ser un
monto maximo. Una categoria prohibida deberia ser
una categoria prohibida.

En los esquemas de Finanzas Abiertas se encuentra
una referencia Util, porque ya trabajan con
consentimiento especifico, revocable, asociado
a finalidades y con registro auditable. Esa ldgica
puede inspirar el disefio de mandatos agénticos. El
punto relevante es que el sistema pueda reconstruir
qué autorizé el usuario, cuando lo autorizé, con qué
limites, cudndo revocé el mandato y qué operaciones
se ejecutaron mientras estaba vigente.

nadie responderd con claridad. Si solo responde el
usuario, la adopcién se frenara. Si solo responde el
emisor o el comercio, la innovacién se encarecera.

El ecosistema necesitarad criterios para distinguir
fraude, error técnico, mala interpretacion del
mandato, manipulacién del agente, informacién
enganosa del comercio, falla de autenticacién y
negligencia del usuario. Cada categoria puede
justificar consecuencias distintas. Por eso, cada
operacion agéntica deberia dejar evidencia
suficiente sobre el agente que actué, el usuario que
lo autorizé, el mandato vigente, los limites aplicables,
la credencial utilizada y el actor que pudo evitar el
dano.
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El fraude también aprende a automatizarse

Los agentes amplian la superficie de ataque. Un
delincuente ya no solo intentara robar una tarjeta, una
clave o una sesién. También podra intentar manipular
al agente, alterar el contexto de decision, inyectar
instrucciones maliciosas, suplantar un comercio,
capturar credenciales delegadas o explotar APIs
disefiadas para comunicacién automatizada.

Los riesgos son variados. El Prompt injection
puede inducir al agente a ejecutar instrucciones no
previstas. Los deepfakes pueden facilitar enganos
en procesos de soporte o validacién. Identidades
sintéticas pueden crear usuarios o comercios falsos.
Bots pueden simular agentes legitimos. Ataques
a APIs pueden afectar disponibilidad, integridad o
confidencialidad. La automatizacién también puede
escalar errores. Un humano se equivoca una vez. Un
agente comprometido puede repetir el error cientos
de veces antes de ser detectado.

La seguridad agéntica exige algo mas que
autenticacion fuerte. La autenticacion verifica
identidad o uso valido de una credencial. El comercio
agéntico exige validar contexto, mandato, limites y

Prompt (usuario):
Dice que se viene la era de los ‘pagos agénticos’ o ‘Pagos 5.0". No entiendo
bien. Si yo ya tengo configurado el pago automatico de mi cuenta de Netflix

(PAC) y mi autopista de peajes se cobra sola con el TAG, ;eso no es ya un pago
agéntico? ;Cudl es la diferencia real o es solo puro marketing?

Respuesta:

comportamiento. Un pago puede venir de un agente
autorizado y aun asi ser problematico si excede el
objetivo, opera fuera de categoria, se ejecuta en un
comercio no permitido o responde a una instruccién
manipulada.

El control debe volver al usuario de manera
inteligente. Una confirmacién humana para cada
operacién destruiria parte del valor del modelo.
Un mandato sin controles destruiria la confianza.
El punto intermedio estd en umbrales, alertas,
montos maximos, categorias permitidas, comercios
bloqueados, ventanas horarias, limites de frecuencia,
confirmaciones reforzadas para operaciones
inusuales y revocaciéon simple.

La IA también puede ayudar a devolver conciencia
del gasto. Un agente bien disenado puede advertir
que una compra no calza con el presupuesto, que una
suscripcién ya no se usa, que existe una alternativa
mas barata o que una operacién se aparta de los
habitos del usuario. El mismo sistema que puede
invisibilizar el pago también puede hacerlo mas
comprensible. La diferencia dependera del disefio.

iEs una duda fantastica! Es muy facil confundirlos porque en ambos casos el dinero se

mueve “sin que tengas que hacer un clic” en el momento exacto de la transaccion. Pero la

diferencia no es técnica, es de capacidad de decisidn.

Para entenderlo de forma muy simple, imaginemos que vas a un restaurante:

* Pago Automatico (Nivel PAC / PAT): Es como tener un convenio con el restaurante
para que todos los viernes te lleven el mismo menu ejecutivo a la misma hora. Tu ya
autorizaste la suscripcién una vez; el restaurante cocina lo mismo y te cobra lo mismo
de siempre en tu tarjeta. No hay sorpresas ni decisiones sobre la marcha.

* Pago Programable: Es como decirle al mesero: “Traeme almuerzo solo los dias
que llueva, y si el plato cuesta menos de $15.000, c6bramelo de inmediato; pero si
cuesta mas, avisame antes para darte la clave”. Aqui agregas l6gica y condiciones de
antemano, pero el menu y el precio siguen estando estrictamente predefinidos por ti.

* Pago Agéntico (Pagos 5.0): Aqui es donde ocurre la magia y el cambio de paradigma.
Es el equivalente a contratar a un nutricionista personal ultra-inteligente y darle tu
tarjeta de crédito. TU solo le das un mandato o misién general en lenguaje natural:
“Tengo $30.000 de presupuesto para hoy, necesito almorzar algo saludable, que
idealmente tenga stock de palta y que me lo traigan rapido a la oficina”




Finanzas Abiertas como base, no como destino

Los pagos agénticos dependen tanto de los modelos
de IA como de la infraestructura financiera que
los sostiene. Un agente necesitarad conectarse con
bancos, comercios, billeteras, redes, iniciadores
de pago, sistemas de autenticacion, plataformas
logisticas y capas de datos. En ese contexto,
Finanzas Abiertas puede ser una base relevante
porque entrega APIs, consentimiento, iniciacion
de pagos e intercambio seguro de informacién. Un
agente que administra pagos recurrentes, compara
productos financieros, optimiza liquidez o inicia
pagos cuenta a cuenta necesitard datos confiables,
permisos verificables y canales estandarizados.

El desafio estd en disefar esa infraestructura
con suficiente extensibilidad. Un registro de
consentimientos pensado solo para acceso a datos
puede quedar corto si manana debe registrar
mandatos agénticos. Un flujo de iniciaciéon pensado
solo para instrucciones humanas puede tensionarse
si recibe operaciones originadas por agentes. La
experiencia chilena en pagos con tarjetas dejé una

leccién clara. La interoperabilidad debe traducirse
en acceso efectivo, estdndares homogéneos,
condiciones objetivas, seguridad equivalente y
mecanismos de solucién de controversias. La
preparacion no exige regular todos los casos de uso
desde el inicio, pero si evitar que la infraestructura
nazca ciega frente a la agencia.

La experiencia de Open Finance en Brasil ofrece una
senal Gtil. Los actores que usaron datos compartidos
para asesorar proactivamente al usuario concentran
una parte relevante de los consentimientos
activos del sistema. La confianza, expresada en
consentimientos, empieza a parecerse a una nueva
forma de participacién de mercado. Esa leccién
importa para los pagos agénticos porque muestra
que devolver control y contexto al usuario no es solo
una obligacién defensiva. También puede ser una
ventaja competitiva.

ECOSISTEMAS DE FINANZAS ABIERTAS DE SFA

CAPA DE INNOVACION: IA Y FINANZAS ABIERTAS

CAPA DE CONSENTIMIENTO

CAPA DE INFRAESTRUCTURA

EL DESAFi0 ESTA
EN DISENAR ESA
INFRAESTRUCTURA
CON SUFICIENTE
EXTENSIBILIDAD.




De la vitrina al algoritmo

El comercio agéntico también cambia la forma de
competir. En el comercio tradicional, las empresas
compiten por atraer personas. Construyen marca,
posicionamiento, experiencia, promociones 'y
fidelizacién. En el comercio agéntico, también
deberdn ser interpretables para maquinas. Un agente
evaluara datos estructurados, precio, disponibilidad,
reputacién, despacho, politicas de devolucién,
condiciones de garantia, seguridad y cumplimiento.
Un comercio con buen producto, pero mala calidad
de datos, inventario desactualizado o politicas poco
claras puede quedar fuera de sus recomendaciones.

Esta tendencia puede beneficiar a comercios
eficientes y transparentes. También puede crear
nuevas barreras. Los grandes retailers tienen mas
recursos para exponer APIs, estructurar catalogos,
certificar seguridad, integrar logistica y negociar
con plataformas. Los comercios pequenos pueden
quedar rezagados si la elegibilidad agéntica exige
integraciones costosas o criterios opacos.

La competencia puede desplazarse desde la vitrina
hacia la capa algoritmica. El usuario quizds no vera
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diez comercios. Vera larecomendacién de su agente.
Eso concentra poder en quien disefia los criterios de
seleccion. El debate sobre neutralidad, transparencia
y sesgos en recomendaciones comerciales adquirird
una importancia practica. La pregunta ya no sera solo
quién aparece primero en una budsqueda, también
serd quién es considerado elegible por el agente.

Ese desplazamiento también traerd preguntas
de libre competencia. La capa algoritmica puede
influir en rankings, recomendaciones, elegibilidad de
comercios, self-preferencing e incluso formas mas
sofisticadas de coordinaciéon automatizada. Si el
agente se transforma en la nueva vitrina, entender
sus criterios de seleccién sera tan importante como
entender las reglas de aceptaciéon de un medio de

pago.

Chile deberia mirar este punto con especial atencion.
Un mercado de pagos mas abierto pierde fuerza
si la nueva interfaz comercial queda concentrada
en pocas plataformas globales. La discusién sobre
interoperabilidad debe incluir a comercios, PSP,
adquirentes, emisores, marketplaces y proveedores
tecnoldgicos. El agente puede convertirse en un
filtro de acceso entre el usuario y el comercio.

LA TRANSICION AL COMERCIO AGENTICO

FILTRO ALGORITMICO DE ELEGIBILIDAD

PERSPECTIVA
DEL CLIENTE

PERSPECTIVA
DEL AGENTE IA

ALGORITHMIC
 ELiGigiLTY FILTE!




La oportunidad para Chile

Chile no necesita resolver hoy todos los casos posibles de comercio agéntico. Si necesita evitar llegar tarde.
Silos protocolos, credenciales, criterios de elegibilidad y reglas de responsabilidad quedan definidos solo por
grandes plataformas globales, los actores locales deberdn adaptarse después a una infraestructura disefada
por otros. Esa adaptacién suele ser mas cara, menos neutral y mas dificil de corregir.

Las oportunidades pueden ordenarse en tres capas:

pe——  +  E| consumidor.
Los agentes financieros personales podrian administrar pagos recurrentes, comparar
productos, revisar suscripciones, ordenar presupuestos, alertar gastos inusuales y sugerir
decisiones compatibles con los habitos del usuario. Bien disefiados, pueden facilitar el pago
y también devolver conciencia sobre el gasto.

Las empresas.
Los agentes pueden apoyar pagos a proveedores, conciliacién, cobranzas, gestiéon de caja
y priorizacién de facturas. Este puede ser uno de los primeros espacios de adopcion real,
porque las empresas ya operan con reglas internas, presupuestos, flujos de aprobaciéon y
sistemas de gestién. En ese entorno, el agente puede actuar dentro de politicas definidas y
dejar registro de cada decision.

La infraestructura.
Los pagos agénticos requerirdn identidad digital, mandatos configurables, credenciales
delegadas, motores de limites, prevencién de fraude, interoperabilidad y mecanismos de
disputa. Bancos, fintechs, adquirentes, PSP, procesadores y proveedores tecnolégicos
pueden desarrollar servicios alrededor de esas necesidades. Finanzas Abiertas puede ser una
base relevante para estos casos de uso si se disefia con suficiente flexibilidad para soportar
agentes financieros y comerciales.

OPORTUNIDADES DE PAGO AGENTICO CAPACIDADES MiNIMAS
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La oportunidad consiste en construir un ecosistema donde los agentes puedan transaccionar de manera
segura, trazable e interoperable en nombre de personas y empresas. Para avanzar en esa direccién, conviene
empezar por ocho capacidades minimas.

— |dentidad verificable de agentes.
El sistema debe distinguir entre usuario, agente, proveedor tecnolégico y credencial
delegada. Esa distincion debe quedar reflejada en registros operacionales, cartolas,
comprobantes y mecanismos de auditoria, no solo en documentos contractuales.

e Mandato configurable.
Elusuario debe poder definir limites de monto, categorias, comercios permitidos, frecuencia,
duracién, finalidad y nivel de autonomia. La revocacién del mandato debe ser simple, efectiva
y trazable.

Trazabilidad transaccional.

Cada operacién ejecutada por un agente deberia conservar evidencia sobre quién actug,
bajo qué mandato, con qué limites y usando qué credencial. Las cartolas, comprobantes y
registros internos deberian permitir distinguir entre operaciones iniciadas por una personay
operaciones ejecutadas por un agente.

——  Seguridad contextual.
La autenticacién debe complementarse con validacion de comportamiento, contexto,
reputacién del comercio, integridad de la instruccién, limites aplicables y monitoreo de
anomalias. Un agente autorizado puede ejecutar una operacién riesgosa si actla fuera del
mandato o si fue manipulado.

e RESOlUCION de disputas.
Los procedimientos actuales deberadn adaptarse a operaciones donde el usuario autorizé un
mandato, pero discute la interpretacién o ejecucién del agente. Esa categoria no calza bien
en los moldes tradicionales de fraude, desconocimiento de operacién o incumplimiento del
comercio.

e |INteroperabilidad.
Los agentes necesitardn operar sobre APIs, iniciacidon de pagos, billeteras, rieles cuenta a

e — cuenta, tarjetas, comercios, marketplaces y plataformas logisticas. La fragmentacion puede

volver cara, lenta y poco confiable una experiencia que promete ser fluida.

e Preparacion del comercio.
Los comercios deberan mejorar la calidad de sus datos, inventarios, politicas de devolucién,
reputacion, seguridad e integracion tecnoldgica. La visibilidad humana seguird importando,
pero la visibilidad algoritmica empezara a ser decisiva.

——  Educacién del usuario.
Delegar una decisién financiera no equivale a guardar una tarjeta en una aplicacién. Los
usuarios deberan entender qué autorizan, cémo configuran limites, cémo revocan mandatos,
cOmo revisan operaciones y quién responde ante errores.

Los pagos agénticos pueden reducir friccidn, automatizar tareas repetitivas, mejorar decisiones y habilitar
nuevos servicios financieros y comerciales. Esa promesa es real. Pero cuando una méaquina puede buscar,
comparar, elegir y pagar, la eficiencia deja de ser suficiente. Pagar serd cada vez mas sencillo. Lo dificil seréd
asegurar que el agente actue bajo un mandato claro, dentro de limites verificables, con evidencia suficiente
y con responsabilidades asignables cuando algo sale mal. La pregunta de esta nueva etapa no seré solo cémo
eliminar friccién, sino cémo preservar control, conciencia y confianza cuando la decisién econémica empieza

a ser delegada.




Miradas de la
region

Los sistemas de pago de América Latina avanzan a ritmos distintos, pero
enfrentan preguntas cada vez méas parecidas. Interoperabilidad, entrada
de nuevos actores, prevenciéon del fraude, acceso a infraestructura
critica y equilibrio entre innovacién y certeza regulatoria forman parte
de una agenda regional que también importa a Chile. Mirar la regién
no busca imitar modelos ajenos. Busca entender como otros mercados
estan resolviendo tensiones que ya estan presentes, o pronto lo estaran,
en el ecosistema chileno.

Los aportes incluidos en esta seccién también muestran el valor
de las soluciones colaborativas construidas por la propia industria.
Cuando la tecnologia cambia rapido y la regulacién avanza por
etapas, la coordinacién privada puede ayudar a ordenar practicas,
elevar estandares y reducir fricciones operativas. En ese contexto, las
asociaciones gremiales no solo representan intereses. También pueden
transformarse en espacios de articulacién técnica entre reguladores,
incumbentes y nuevos participantes.

La comparacién regional también muestra que no existe una Unica
trayectoria de desarrollo. Un pais puede exhibir avances mas profundos
en pagos instantadneos, otro en billeteras digitales, otro en adquirencia,
y otro en esquemas de apertura e interoperabilidad. Esa diversidad
no debilita la comparacién. La vuelve mas Gtil. Permite identificar
experiencias que pueden servir de referencia para otras jurisdicciones
y abre espacio para una circulacién mas rica de buenas practicas entre
mercados que, aunque distintos, enfrentan preguntas parecidas. La
regién ofrece un espacio util para comparar experiencias, aprender
de errores y compartir soluciones entre mercados que avanzan por
caminos distintos, pero enfrentan desafios parecidos.

A este panorama se suma una dimensién que ha comenza do a ganar
visibilidad enlos Ultimos afos. La geopolitica también esta incidiendo en
la industria de los pagos. Los regimenes de sanciones internacionales,
la creciente atencién sobre la soberania de la infraestructura critica y
la necesidad de contar con sistemas més resilientes frente a tensiones
externas han introducido nuevas preguntas en el debate. Estas
discusiones ya no se limitan al plano internacional. Pueden impactar la
capa de infraestructura, la organizacién del mercado y la evolucién de las
reglas aplicables al sector. Por eso, entender el desarrollo de los pagos
en la region exige también observar como se cruzan hoy la innovacién,
la regulaciény la seguridad econdmica en un entorno internacional cada
vez méas complejo.
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Peru: expansion, estandares e inclusiéon en construccién

Allyson Nash Sevilla
Directora Ejecutiva
Pert Payments Association (PPA)

En menos de una década, Perd hacomenzado a mover
su sistema de pagos desde un ecosistema dominado
por el efectivo hacia otro mas digital, interoperable y
abierto a nuevos actores. El punto de partida estuvo
en la Ley de Dinero Electrénico de 2012, pero el
verdadero salto llegé durante la pandemia. En 2015,
cada adulto realizaba en promedio 29 pagos digitales
al afo. En 2025, esa cifra llegd a 665. Ese crecimiento
convirtié a Perl en uno de los mercados de pagos
minoristas méas dindmicos de la region.

Ese avance, sin embargo, no equivale todavia a
madurez plena. El uso de efectivo cayé de 96%
a 64% en una década, pero sigue predominando
en las transacciones locales. El crecimiento de las
billeteras digitales sigue concentrado en personas
ya bancarizadas y el acceso al crédito formal sigue
siendo limitado. La principal tensién del caso peruano
estd ahi. Cémo transformar una expansién rapida en
una inclusién mas profunda y sostenida.

Arquitectura institucional y regulatoria

La arquitectura del sistema de pagos peruano
descansa en dos instituciones principales. El Banco
Central de Reserva del Peri (BCRP) actia como
6rgano rector del sistema. Regula el funcionamiento
de los pagos, supervisa la liquidacién interbancaria
y ha liderado la agenda de interoperabilidad y
masificacién de pagos digitales. La Superintendencia
de Banca, Seguros y AFP (SBS), por su parte, vela por
la estabilidad del sistema financiero y hoy cumple
un rol central en inclusién financiera, sandbox y
Finanzas Abiertas. Ambas instituciones comparten
una orientacién comun. Pasar de un modelo de pagos
mas cerrado, fragmentado y complejo a uno mas
abierto, interoperable, competitivo y facil de usar.

Aestasdosentidades se sumanotrosactores publicos
con competencias complementarias. INDECOPI,
en libre competencia y defensa del consumidor.
La Autoridad Nacional de Proteccion de Datos, en
resguardo de datos personales. Y la Secretaria de
Gobierno Digital, en materias de digitalizacion del
Estado. El caso peruano muestra, asi, una arquitectura
donde el impulso principal viene desde el regulador
monetario, pero donde la evolucion del ecosistema
depende de una coordinacién institucional mas
amplia.

En términos normativos, varios hitos ayudan a
entender el recorrido reciente. La Ley de Dinero
Electrénico de 2012 convirtié a Perd en uno de los
pioneros regionales en esta materiay dio origena BIM,
la primera billetera moévil interoperable de América
Latina. Aunque BIM no alcanzé la escala esperada,
ayudé a abrir camino para nuevos actores y modelos.
Més adelante, la pandemia aceleré la adopcién de
pagos digitales al utilizar billeteras como BIM y Yape
para distribuir bonos de emergencia a millones de
peruanos sin cuenta bancaria.

A esa base se sumé la estrategia de interoperabilidad
del BCRP, contenida en la Circular N° 0024-2022-
BCRP. La Fase 1 integré a Yape y Plin. La Fase 2
habilité transferencias por nimero telefénico y QR.
La Fase 3 incorpora cuentas de dinero electrénico.
La Fase 4, todavia en desarrollo, busca integrar a
mas actores bajo un modelo de iniciacién de pagos.
Esta hoja de ruta ha sido decisiva para ordenar la
expansidon del ecosistema y para reducir una de
sus fricciones histéricas, la fragmentacién entre
soluciones cerradas.

El siguiente paso regulatorio fue el Reglamento
General del Sistema Nacional de Pagos, publicado
en abril de 2026. Esta norma incorpora por primera
vez a billeteras digitales, facilitadores y proveedores
tecnoldgicos bajo supervisiéon formal, con exigencias
en gobierno corporativo, gestién de riesgos,
ciberseguridad e interoperabilidad obligatoria. A
esto se suma la habilitacién practica del pago de
remuneraciones via billetera, mediante el Decreto
Supremo N° 011-2026-EF, que amplia el uso de estos
instrumentos hacia trabajadores dependientes.

El ecosistema seguird cambiando durante los
proximos anos. A fines de 2026 entrard en
funcionamiento TAPP, la Plataforma Publica de
Pagos Minoristas del Pert, basada en el modelo UPI
de India y disefiada para facilitar la participacién de
fintechs, nuevos proveedores y pagos en tiempo
real 24/7. En paralelo, el BCRP desarrolla un piloto
de dinero digital con BiPay y Bitel, orientado a incluir
a personas sin acceso a internet en zonas alejadas.
En el dmbito de la SBS, destacan la ampliacién del
sandbox regulatorio para incorporar fintechs no
supervisadas y la Hoja de Ruta de Finanzas Abiertas,
que proyecta una transiciéon hacia Open Finance
pleno en 2029. Dentro de esa agenda, la consulta



publica del Reglamento de Banking as a Service,
realizada en mayo de 2026, marca un punto de
inflexiéon al permitir que entidades no bancarias
ofrezcan servicios financieros sobre infraestructura
bancaria supervisada, con responsabilidades claras
frente al cliente y al regulador.

El motor de transformacion

Si hubiera que resumir en una sola idea la
transformacién reciente del ecosistema peruano,
esa idea seria interoperabilidad. La regulaciéon ha
cumplido un papel decisivo, pero su aporte mas
relevante no ha sido solo habilitar nuevos actores. Ha
sido ordenar el crecimiento a través de estandares
comunes, acceso mas amplioy menor fragmentacion.
En esa légica, la interoperabilidad aparece como
la principal palanca para ampliar el uso de pagos
digitales, reducir costos de transaccién y evitar que
la expansiéon del mercado termine reproduciendo
islas tecnoldgicas o experiencias cerradas.

Ese esfuerzo regulatorio también ha estado
conectado con una visién mas amplia de inclusion.
La masificacién de pagos digitales en Perd no se
juega solo en billeteras urbanas o en usuarios ya
bancarizados. También se juega en la capacidad de
extender los beneficios del sistema a zonas rurales,
trabajadores dependientes, pequefios comercios
y personas con acceso limitado a conectividad o
servicios financieros tradicionales. Por eso, iniciativas
como TAPP, el piloto de dinero digital y el desarrollo
de BaaS y Open Finance deben leerse como parte de
una misma trayectoria. No son piezas aisladas. Son
intentos por construir un ecosistema mas escalable
y menos excluyente.

El rol de Pera Payments

En un mercado que todavia estd expandiéndose
y ordendndose al mismo tiempo, la regulacién por
si sola no basta. Desde Perd Payments buscamos
articular a los principales actores del ecosistema,
elevar los estandares de la industria y mantener un
didlogo técnico con las autoridades. Participamos
activamente en procesos de consulta del BCRP
y la SBS, impulsamos la certificacién Payments
Standard y promovemos espacios de didlogo y foros
internacionales que ayuden a consolidar una visién
comun.

La experiencia peruana confirma que la coordinacién
privada también cumple una funcién relevante
en la evolucién del sistema. Las asociaciones
pueden actuar como espacios de articulacién
técnica, generacién de consensos y difusiéon de
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buenas practicas, especialmente en mercados
donde la regulacién avanza por etapas y donde la
implementacién practica de los cambios requiere
didlogo constante entre reguladores, incumbentes y
nuevos participantes.

Agenda pendiente y leccién regional

El ecosistema peruano enfrenta hoy cuatro desafios
prioritarios. El primero es completar las Ultimas
fases de interoperabilidad, incorporando mas
actores y mas casos de uso. El segundo es reducir
barreras de entrada para nuevos participantes,
evitando complejidades regulatorias innecesarias.
El tercero es fortalecer la prevenciéon del fraude y la
ciberseguridad en un entorno de pagos cada vez mas
inmediatos. El cuarto es definir con mayor claridad
las condiciones de acceso a infraestructuras clave,
donde el didlogo entre actores publicos y privados
sera determinante.

Por debajo de esos desafios subyace un problema
mayor. La informalidad estructural del pais sigue
poniendo un techo real al desarrollo del ecosistema.
Con una informalidad laboral que alcanza al 71% de la
poblacién econémicamente activa, la regulacion de
pagos puede abrir puertas, pero no resolver por si sola
brechas mas profundas de formalizacién e inclusién
econdmica. El avance del sistema va a depender
de la capacidad de articular tecnologia, regulacion,
incentivos y politica publica en una direccién comun.

La experiencia peruana deja tres lecciones Uutiles
para la regién. La primera es que la inclusién
financiera no se logra solo con regulacién ni solo
con tecnologia. Requiere coordinacién publica y
privada, infraestructura adecuada y foco en quienes
todavia estan fuera del sistema. La segunda es que
la innovacidon necesita estdndares para escalar de
manera sostenible. Sin marcos claros, el crecimiento
puede terminar fragmentando el ecosistema y
debilitando la confianza de los usuarios. La tercera
es que Open Finance puede ser una meta de largo
plazo, pero instrumentos como BaaS pueden operar
como punto de entrada concreto para abrir el sistema
a nuevos modelos de negocio y ampliar el acceso
financiero de millones de personas.
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Brasil: escala, regulacién e innovacién en tension

Carlos Eduardo Brandt

Associagdo Brasileira das Empresas de Cartées de Crédito e Servicos (ABECS)

Brasil tiene uno de los ecosistemas de pagos mas
desarrollados y dindmicos del mundo. Su trayectoria
reciente combina tres elementos. Un regulador con
fuerte protagonismo, una industria privada con alta
capacidad de innovacién y una infraestructura que
ya opera a gran escala. Esa combinacién ha permitido
expandir el sistema con rapidez, pero también ha
abierto tensiones mas complejas en gobernanza,
acceso, competencia y proteccién de datos.

Esees, probablemente, elrasgomasdistintivodelcaso
brasileno. Su sistema de pagos no ha evolucionado
solo por la expansién de nuevos productos o por la
entrada de mas actores. Ha evolucionado sobre todo
por la construccién de una arquitectura institucional
robusta, centralizada y capaz de articular pagos,
datos e infraestructura digital dentro de una misma
I6gica de politica publica. El resultado ha sido un
ecosistema con alto nivel de innovacién, pero
también con debates cada vez mas intensos sobre
gobernanza, acceso, poder de mercado, trazabilidad
y proteccién de datos.

Arquitectura institucional y regulatoria

La arquitectura regulatoria brasilefia se caracteriza
por una fuerte centralizacién en el Banco Central do
Brasil (BCB), un amplio uso de regulacion infralegal y
una creciente integracién entre pagos, intercambio
de datos e infraestructura digital. La base de este
modelo estéa en la Ley N° 12.865/2013, que incorpord
los arreglos y las instituciones de pago al Sistema
de Pagos Brasilefio (SPB). Sobre esa base legal se
ha construido un marco regulatorio mas amplio,
desarrollado por el Consejo Monetario Nacional
(CMN) y por el propio BCB.

Ese marco se ha expandido con rapidez durante
la Ultima década. Hoy ya no abarca solo servicios
de pago en sentido estricto. También incluye
infraestructuras de pagos instantaneos, ecosistemas
de intercambio de datos como Open Finance,
mecanismos de prevencién de fraude, espacios de
prueba para innovacién financiera mediante sandbox
regulatorio y la regulacién de proveedores de
servicios de activos virtuales. En otras palabras, Brasil
ha ido construyendo un sistema donde los pagos no
se entienden como un segmento aislado, sino como
parte de una infraestructura digital financiera mas
amplia.

Entre las normas mas relevantes de este marco
se encuentran la propia Ley N° 12.865/2013, la
Resolucion CMN N° 4.282/2013, la Resoluciéon
Conjunta BCB/CMN N° 1/2020 sobre Open Finance,
la Resolucion BCB N° 29/2020 sobre sandbox
regulatorio, las Resoluciones BCB N° 80/2021 y N°
150/2021 sobre instituciones y arreglos de pago, la
LeyN°14.478/2022y el Decreto N°11.563/2023 sobre
activos virtuales, la Resolucion BCB N° 246/2022
sobre tarifa de intercambio y plazos de liquidacién,
y las normas recientes sobre intercambio de datos
de fraude y operacién cambiaria de proveedores de
servicios de activos virtuales.

Entérminosinstitucionales,laregulacién,autorizacién
y supervisién del ecosistema estan hoy concentradas
en el BCB. EI CMN define las directrices generales
de politica monetaria y financiera que orientan
su actuacién. Junto a ellos operan otros érganos
con competencias especificas o transversales. El
Ministerio de Trabajo y Empleo y su Comité Gestor
Interministerial, respecto de vales de alimentaciéon y
comida. Las entidades federativas responsables del
transporte publico colectivo, en la implementacién
del vale transporte. EI CADE, en materias de
competencia. Y la Autoridad Nacional de Proteccién
de Datos, en tratamiento de datos personales. Se
trata, por tanto, de un modelo altamente centralizado
en lo regulatorio, pero conectado con otros dmbitos
de politica publica y supervision.

El motor de transformacion

Si hubiera que identificar una palanca central del
desarrollo brasilefio en pagos, esa palanca seria
la combinacién entre infraestructura publica e
innovaciéon privada. EI mejor ejemplo es Pix, el
sistema de pagos instantaneos instituido y operado
por el BCB en 2020, que hoy concentra el mayor
volumen de compras y transferencias del pais. Pix
no solo cambid habitos de pago. También reordend
expectativas sobre velocidad, disponibilidad, acceso
y competencia en el ecosistema.

A esta infraestructura se suman otras iniciativas que
muestran la amplitud del modelo brasilefio. Open
Finance ha abierto un ecosistema estandarizado
y seguro de intercambio de datos financieros. El
sandbox regulatorio ha permitido probar productos,
servicios y modelos de negocio innovadores



bajo condiciones simplificadas. DREX, la versidon
digital del real, busca habilitar una infraestructura
orientada a liquidacién programable, tokenizacion y
automatizacién mediante contratos inteligentes. Y
el modelo de Banking as a Service ha permitido que
instituciones reguladas y empresas tecnoldgicas
ofrezcan soluciones integradas en plataformas no
bancarias.

Todo esto muestra que Brasil ha logrado abrir un
espacio relevante para la innovacién. Pero también
deja ver que esa apertura convive con barreras
importantes. La complejidad normativa, los costos
de cumplimiento, la concentracién de ciertas
infraestructuras esenciales y algunas incertidumbres
regulatorias siguen siendo parte del paisaje. En un
ecosistema de esta escala, innovar no es solo abrir
puertas. También exige coordinar mejor las reglas del
juego.

El rol de ABECS y la coordinacién privada

En un sistema tan amplio y tecnolégicamente
exigente, la regulaciéon estatal no opera sola. La
coordinacién privada cumple un papel relevante
para ordenar practicas, elevar estandares y facilitar
implementaciéon. En ese espacio se inserta ABECS,
que representa a la gran mayoria del sector de
medios electrénicos de pago en Brasil y que ademas
ha sido reconocida por el propio BCB como un
actor relevante en autorregulacién, estandarizacion
operativa y definicidon de buenas practicas.

La contribucién de ABECS no se limita a representar
institucionalmente al sector. También complementa
la regulacién publica mediante reglas orientadas a
reforzar seguridad, interoperabilidad, transparencia
y protecciéon de usuarios. Entre sus iniciativas
sectoriales se cuentan una base estandarizada de
cédigos MCC, un mapa de claves criptograficas
para terminales PinPad, un riel especifico para el
procesamiento de transacciones con vouchers y una
watchlist para monitoreo y prevencién de fraudes.
Otras asociaciones, como ABRANET, ABIPAG vy
Zetta, también cumplen un papel importante en
la formulacién de propuestas regulatorias y en la
promocién de iniciativas de innovacioén.

El caso brasileio muestra con claridad que, en
sistemas de pagos complejos, la autorregulacién no
sustituye al regulador, pero si puede complementar
su labor. Especialmente cuando se trata de construir
estandares comunes, implementar  cambios
tecnolégicos o reducir fricciones operativas entre
actores que compiten entre si, pero dependen de la
misma infraestructura.

Radiografia de los Pagos de Chile

Fricciones, agenda pendiente y leccién regional

El ecosistema brasilefio sigue transformandose con
rapidez, y esa transformaciéon viene acompanada
de desafios relevantes. Uno de los mas visibles es
el fraude y la prevencién del lavado de dinero. El
crecimiento de las transacciones digitales ha elevado
la preocupacién de reguladores e industria por el uso
indebido de fintechs e infraestructuras de pago en
esquemas ilicitos. Esto ha impulsado mecanismos
de intercambio de datos y monitoreo sectorial, pero
persisten desafios en interoperabilidad, trazabilidad
y equilibrio entre seguridad, privacidad y experiencia
de usuario.

Otro frente de tensién es la gestién de riesgos de
los arreglos de pago. En los ultimos afios se han
registrado eventos de liquidez de participantes y
usuarios finales con potencial impacto sistémico. El
BCB ha respondido reforzando las reglas de gestion
de riesgos, especialmente en liquidacion, pero aun
quedan desafios juridicos, técnicos y operativos para
su implementacion efectiva.

También han surgido debates en torno a las
billeteras digitales bajo el modelo pass-through,
por sus implicancias en interoperabilidad, acceso
a infraestructura y poder de mercado de grandes
plataformas tecnolégicas. En paralelo, la actuacién
simultdnea del BCB como regulador, supervisor
y operador de Pix ha abierto discusiones sobre
gobernanza corporativa y eventuales ventajas de
ese arreglo frente a competidores privados. A esto
se suman las tensiones entre protecciéon de datos y
trazabilidad en el desarrollo de DREX, que obligan a
pensar nuevas soluciones técnicas y juridicas.

La experiencia brasilefa deja una leccién util para
la regién. La madurez de un sistema de pagos no
elimina las fricciones. Las transforma. A medida
que el ecosistema gana escala, interoperabilidad
y sofisticacién, las preguntas dejan de girar solo
en torno a inclusién o adopcidén. Empiezan a
girar también en torno a gobernanza, acceso a
infraestructura critica, estdndares comunes, poder
de mercado y protecciéon de datos. Brasil muestra
que la innovacién puede expandirse con fuerza
cuando existe una arquitectura institucional robusta,
pero también que esa misma expansion exige revisar
permanentemente el equilibrio entre regulacién,
competencia y resiliencia del sistema.

_
abecs




Argentina: interoperabilidad, competencia y coordinacién en
un mercado en transformacién

Camara Argentina de Medios de Pagos

Durante la Ultima década, Argentina ha reordenado
su ecosistema de pagos a partir de cuatro fuerzas. La
expansion de los proveedores de servicios de pago,
la apertura de la multiadquirencia, el crecimiento
de las billeteras digitales y una politica regulatoria
activa en interoperabilidad. El resultado ha sido un
mercado con alta adopcidn digital y una experiencia
especialmente visible en pagos con transferencia
y QR interoperable. En ese cruce entre regulacion,
competencia e implementacién técnica estd la
singularidad del caso argentino.

Esa trayectoria no responde a una sola palanca.
Combina regulacién, competencia e implementacion
técnica. El caso argentino resulta especialmente
interesante porque muestra cédmo un regulador
puede empujar un modelo abierto e interoperable,
al mismo tiempo que el mercado desarrolla nuevas
soluciones de aceptacion, billeteras, pagos sin
contacto y servicios de valor agregado. En ese
cruce entre disefio regulatorio y ejecucién privada
se explica buena parte de la evolucién reciente del
sistema.

Arquitectura institucional y regulatoria

Desde el punto de vista regulatorio, el esquema
argentino se organiza principalmente en torno al
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA),
que cumple el rol central en regulacién, supervision
y promocién del funcionamiento seguro y eficiente
del sistema nacional de pagos. A ello se suman la Ley
de Tarjetas de Crédito N° 25.065, en lo relativo a su
marco legal de base, y la Secretaria de Comercio en
materias comerciales de su competencia.

Sobre esa base, el sistema ha evolucionado a través
de una combinacién de comunicaciones del BCRA,
normas prudenciales, reglas operativas y estandares
técnicos que alcanzan tanto a entidades financieras
como a proveedores de servicios de pago. Entre
los instrumentos mas relevantes se encuentran las
normas sobre transferencias inmediatas, pagos
con transferencia, interoperabilidad QR, billeteras
digitales, adquirencia, prevencién de fraude vy
proteccion de usuarios.

Uno de los principales puntos de inflexiéon fue la
apertura de la multiadquirencia en 2019. A ello se
sumo, en 2020, el lanzamiento de Transferencias
3.0, mediante el cual el BCRA impulsé un modelo
abierto e interoperable para pagos digitales, basado
en acreditacion inmediata e interoperabilidad entre
cuentas bancarias y cuentas virtuales. A partir
de ahi, el ecosistema comenzé a moverse con
mayor intensidad hacia una légica de competencia
mas abierta en aceptacién, iniciacién de pagos y
experiencia de usuario.

Aunque el sistema aparece concentrado en el cuerpo
normativo del BCRA, su implementacién practica
depende de una red mas amplia de actores publicos
y privados. Por eso, puede describirse como un
esquema hibrido. Centralizado en lo regulatorio, pero
distribuido en su operacién, desarrollo tecnoldgico y
ejecucion comercial.

El motor de transformacion

Si hubiera que identificar una palanca central
en la experiencia argentina, esa palanca seria la
interoperabilidad. Transferencias 3.0 y la evolucion
del QR interoperable muestran una apuesta
regulatoria orientada a evitar modelos cerrados y a
favorecer competencia entre multiples actores sobre
estandares comunes. Esa decisién ayudé a acelerar
la digitalizaciéon de pagos y a ampliar la aceptacién
de medios electrénicos en comercios y billeteras.
Las billeteras digitales se consolidaron como uno
de los principales canales de acceso financiero
para millones de usuarios. Al mismo tiempo, la
interoperabilidad QR se convirtié enuno de los rasgos
mas distintivos del sistema argentino. Primero se
aplicé a pagos con transferencia. Luego se extendié
a pagos con tarjetas de crédito, débito y prepago
iniciados desde billeteras digitales. La Illamada
interoperabilidad plena buscé precisamente asegurar
que un mismo QR pudiera aceptar pagos iniciados
desde distintas billeteras, con independencia de
la marca del cédigo o del proveedor tecnoldgico
involucrado.



Junto conello, la expansion de los pagos sin contacto
con tecnologia NFC, la mejora de la oferta en
terminales y smart POS, y el desarrollo de servicios
de valor agregado por parte de adquirentes y otros
actores reforzaron una dindmica de competencia
e innovacién. En paralelo, ciertas decisiones
regulatorias también contribuyeron a mejorar la
experiencia y seguridad del usuario, como las reglas
orientadas a que los titulares mantengan la posesion
de sus tarjetas durante la transaccién y la expansion
de dispositivos de cobro més cercanos al punto de
interaccién comercial.

El rol de la coordinacién privada

La experiencia argentina también muestra que
la regulacion no opera sola. La implementacion
técnica y operativa de muchos de estos cambios
ha dependido de una coordinacién intensa entre
bancos, PSP, adquirentes, procesadores, cdmaras
empresarias y redes de infraestructura. En particular,
la interoperabilidad QR y la expansién de nuevas
funcionalidades de pagos con transferencia exigieron
acuerdos técnicos complejos y una interaccion
continua entre actores que compiten entre si, pero
que deben operar sobre una base comun.

En ese contexto, la coordinacién privada y sectorial
cumple un rol relevante. Las asociaciones, cdmaras
y espacios de trabajo técnico ayudan a articular
posiciones, discutir estandares, canalizar problemas
operativos y facilitar la implementaciéon de cambios
regulatorios. El propio proceso de desarrollo de
Transferencias 3.0 mostré la importancia de contar
con instancias permanentes de didlogo entre
regulador e industria para ejecutar transformaciones
estructurales en sistemas de pago complejos.

Agenda pendiente y leccién regional

Elecosistema argentino enfrenta varios desafios. Uno
de los principales sigue siendo la interoperabilidad,
que no puede entenderse como una meta cerrada,
sin0 cOMO un proceso en expansidon hacia nuevos
casos de uso, como pagos interoperables con tarjeta,
transferencias pull o extracciones con transferencia.
Cada una de estas etapas exige acuerdos técnicos,
reglas claras y coordinacion entre multiples actores.
También persisten desafios en inclusién y adopcién
digital. Aunque Argentina presenta altos niveles
de bancarizaciéon y penetracion de billeteras
en comparacién regional, ciertos segmentos
todavia operan predominantemente en efectivo,
especialmente en espacios de informalidad o en

Radiografia de los Pagos de Chile

zonas con menor desarrollo tecnolégico. A esto se
suma una carga tributaria que, en algunos casos,
introduce distorsiones en la eleccién de medios de
pago y termina favoreciendo el uso de efectivo por
sobre alternativas més trazables y eficientes.

El fraude y la ciberseguridad constituyen otro frente
relevante. Elaumento de transaccionesdigitales exige
reforzar mecanismos de autenticacién, monitoreo
y prevencién en todos los eslabones de la cadena.
Junto con eso, el regulador enfrenta un desafio
permanente: promover competencia e innovacién
sin comprometer seguridad, proteccién de usuarios
ni estabilidad del sistema. En ese equilibrio también
importa evitar asimetrias regulatorias entre actores
que ofrecen servicios comparables.

La experiencia argentina deja una leccién util para
la regidén. Es posible construir un ecosistema de
pagos mas abierto e interoperable cuando existe
una combinacién adecuada de regulador activo,
estandares comunes y coordinacién publico-privada.
Pero también muestra que la interoperabilidad no
se decreta y se acaba. Requiere implementacion,
ajustes sucesivos y un marco suficientemente claro
para evitar nuevas fragmentaciones. En ese sentido,
Argentina ofrece una referencia valiosa para otros
mercados que buscan impulsar competencia y
digitalizacion sin renunciar a la coordinacion técnica
que un sistema de pagos interoperable exige.
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El lenguaje
de los pagos

Conceptos clave para entender un
sistema que empieza a pagar de
multiples formas.

A medida que el ecosistema de pagos se vuelve mas complejo,
también aumenta la cantidad de conceptos necesarios para
describirlo. Términos que antes estaban reservados a especialistas
hoy aparecen en discusiones regulatorias, decisiones de negocio,
desarrollos tecnolégicos y conversaciones sobre competencia,
seguridad o experiencia de usuario. Sin embargo, muchas veces esos
conceptos se utilizan con significados distintos o se confunden entre
si. Esa falta de precision dificulta la comprension de cémo funciona
realmente el sistema.

Este diccionario nace para ordenar esa conversacion. Su propésito
no es solo explicar términos regulatorios, sino ofrecer una base
comun para entender cémo funcionan los sistemas de pago, quiénes
participan en ellos y qué conceptos permiten distinguir entre
instrumentos, infraestructuras, servicios, riesgosyresponsabilidades.
En la primera edicion de esta Radiografia, el glosario ayudaba a
navegar una regulacion especialmente densa y fragmentada. En esta
nueva version, el desafio es mas amplio. Se trata de construir un
vocabulario compartido para leer un ecosistema que ya no puede
entenderse Unicamente desde el mundo de Ias tarjetas.

Las palabras importan porque en pagos cada concepto cumple una
funcion practica. Un emisor no ocupa el mismo lugar que un operador.
Un PSP no es lo mismo que un adquirente. Una transferencia
electrénica de fondos no activa necesariamente los mismos
procesos que una transaccion con tarjeta. La interoperabilidad
no es una aspiracion abstracta, sino la capacidad concreta de que
distintos actores, redes, sistemas y tecnologias puedan comunicarse
para que un pago se inicie, autentique, autorice, compense y liquide
correctamente. Algo parecido ocurre con conceptos como QR, alias,
multiadquirencia, switch, compensacion, liquidacién, autenticacion
reforzada u orden de pago. Todos ellos ayudan a explicar una parte
del engranaje.




PAY

Este capitulo busca acompafiar al lector en esa transicién
conceptual. A medida que Chile avanza hacia un ecosistema
de pagos mas diverso, interconectado y competitivo, se vuelve
necesario contar con definiciones simples, consistentes y Utiles.
No basta con conocer las normas. También hay que entender
el idioma en que esas normas conversan con la tecnologia, los
modelos de negocio, la competencia, la seguridad y la experiencia
de los usuarios.

El diccionario que se presenta a continuacion redne conceptos
que permiten leer la Radiografia de manera transversal. Algunos
provienen directamente de la regulacién financiera. Otros
nacen de la practica de mercado, de la tecnologia de pagos o
de discusiones recientes sobre interoperabilidad, aceptacion,
autenticacion, fraude, infraestructura y nuevos medios de
pago. No pretende ser un catalogo cerrado ni una enciclopedia
técnica. Su objetivo es mas practico. Busca entregar al lector una
herramienta de consulta rapida para entender los términos que
aparecen unay otra vez cuando se habla de pagos en Chile.

En un sistema que empieza a pagar de multiples formas, tener un
lenguaje comun no es un lujo editorial. Es una condicion minima
para discutir mejor. Permite comparar soluciones, identificar
diferencias relevantes, evitar confusiones y conectar normas
gue muchas veces fueron disefiadas en momentos distintos.
También ayuda a mirar el sistema completo, desde la experiencia
cotidiana de pagar una cuenta o escanear un codigo QR, hasta
los procesos menos visibles de autorizacidon, compensacion y
liquidacion que permiten que ese pago finalmente ocurra.
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Formas de iniciar y aceptar pagos

Alias

El alias es un identificador simple que permite asociar una cuenta o medio
de pago a un dato facil de recordar. Puede ser un nimero de teléfono, un
correo electrénico, un RUT u otro identificador definido por el sistema. Su
valor esta en la experiencia de usuario. Reduce errores, evita exponer datos
bancarios completos y facilita pagos frecuentes. En pagos entre personas
ya resulta util. En pagos a comercios puede transformarse en una forma
sencilla de identificar al beneficiario de una operacion.

QR estatico

El QR estatico es un cédigo que contiene informacién fija del comercio o del receptor del pago. El usuario lo
escanea, ingresa el monto y confirma la operacién. Su principal ventaja es la simplicidad. Puede ser impreso,
exhibido en una caja o enviado digitalmente, sin requerir integracién tecnolégica sofisticada. Por eso suele
ser Util para pequefios comercios, pagos de bajo valor o casos en que la prioridad es ampliar aceptacién a
bajo costo.

QR dindmico

El QR dindmico incorpora informacién especifica de cada transaccién. Puede incluir monto, identificador de
operacion, referencia del comercio u otros datos necesarios para procesar y conciliar el pago. A diferencia
del QR estético, permite automatizar mejor la experiencia y reducir errores operativos. Suele ser mas util en
comercios con mayor volumen, sistemas de caja integrados o necesidades de conciliacién mas exigentes.

Link de pago

El link de pago permite iniciar una operacién mediante un enlace enviado al usuario. Puede utilizarse en
comercio electrénico, mensajeria, facturaciéon digital, redes sociales o ventas a distancia. Su utilidad esta
en que traslada la experiencia de pago a canales remotos sin exigir que el comercio tenga una integracién
completa de e-commerce. Para pequefios comercios puede ser una puerta de entrada practica al cobro digital.

Copy and paste

El mecanismo de copy and paste permite iniciar un pago mediante un cédigo, referencia o conjunto de datos
que el usuario copia desde un canal y pega en otro. Puede operar como una solucién simple para pagos
remotos, especialmente cuando no existe integraciéon directa entre el comercio y el banco o proveedor de
pagos. Es menos fluido que un link o un QR dindmico, pero puede ser Gtil cuando se necesita compatibilidad
amplia y bajo costo de implementacion.
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Click to Pay

Click to Pay es una experiencia de pago disefiada para simplificar compras digitales con tarjeta. Permite que el
usuario pague sin ingresar manualmente todos los datos de su tarjeta en cada comercio, usando credenciales
previamente registradas y mecanismos de autenticacién. Su objetivo es reducir friccidon, mejorar seguridad y
acercar la experiencia de pago en linea a un estadndar mas simple y consistente.

Tap to Pay

Tap to Pay permite aceptar pagos presenciales sin un terminal tradicional, utilizando un dispositivo compatible,
como un teléfono moévil, para recibir pagos contactless. Su relevancia esta en la reduccién de barreras de
entrada para comercios pequenos, profesionales independientes o vendedores méviles. También muestra
cédmo la aceptaciéon de pagos comienza a separarse del hardware especializado y se acerca a dispositivos de
uso cotidiano.

P2P

P2P significa person to person. Se refiere a pagos o transferencias entre
personas naturales. Puede usarse para dividir una cuenta, enviar dinero a
familiares, pagar pequerios gastos o transferir fondos entre usuarios de
una misma plataforma. En estos pagos, la experiencia suele depender de
la facilidad para identificar al destinatario, confirmar la operacién y recibir
notificacién inmediata.

P2M

P2M significa person to merchant. Se refiere a pagos realizados por una
persona a un comercio. A diferencia del P2P, normalmente involucra
necesidades adicionales, como identificacién del comercio, conciliacién,
comprobante, integracién con caja, eventuales devoluciones y reglas de
aceptacion. Por eso, aunque ambos pueden usar tecnologias similares, sus
exigencias operativas y comerciales no son iguales.

Iniciacién de pagos

La iniciacion de pagos consiste en la instruccién dada por un usuario para que un tercero inicie una operacion
de pago desde una cuenta o medio de pago determinado. Es un concepto relevante para modelos de
finanzas abiertas, pagos cuenta a cuenta y nuevas experiencias digitales. Su importancia estéd en que separa
la experiencia de inicio del pago de la entidad que mantiene la cuenta desde la cual salen los fondos.




Pagos cuenta a cuenta

Los pagos cuenta a cuenta son operaciones en que los fondos se transfieren directamente desde la cuenta
del pagador a la cuenta del beneficiario. Pueden competir o convivir con pagos con tarjeta, dependiendo del
caso de uso, la experiencia, los costos, la velocidad y las reglas de proteccién aplicables. Su desarrollo suele
estar asociado a interoperabilidad, iniciacién de pagos, alias, QR y sistemas de compensacién o liquidacién
eficientes.

Infraestructura y procesamiento

Pago de alto valor

Elpagodealto valorcorresponde a operaciones de mayor monto orelevancia
sistémica, normalmente vinculadas a bancos, instituciones financieras,
mercados financieros o grandes obligaciones entre participantes. Su foco
principal estd en la seguridad, la firmeza, la liquidacion y la gestion de
riesgos. En estos pagos, la prioridad no suele ser la experiencia de usuario
masiva, sino la certeza de que las obligaciones se liquidan de forma segura
y definitiva.

Pago de bajo valor

El pago de bajo valor corresponde a operaciones masivas de menor
monto relativo, generalmente asociadas a compras, pagos cotidianos,
transferencias entre personas, pagos de cuentas o transacciones
comerciales frecuentes. Su relevancia esta en el volumen, la capilaridad
y la experiencia de uso. Aunque cada operaciéon pueda ser pequena, el
sistema que las procesa debe ser seguro, eficiente, interoperable y capaz
de soportar millones de transacciones.

Multiadquirencia

La multiadquirencia describe un escenario en que los comercios pueden contratar servicios de aceptacion
de pagos con mas de un adquirente u operador. Su importancia estd en la competencia, la continuidad
operacional y la posibilidad de comparar precios, servicios y funcionalidades. En un mercado de pagos mas
abierto, la multiadquirencia permite que el comercio no dependa de una Unica relacién para aceptar pagos
digitales.
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Estandar ISO 8583

ISO 8583 es un estandar de mensajeria ampliamente utilizado en transacciones con tarjetas y en redes
tradicionales de pago electrénico. Permite estructurar los mensajes necesarios para autorizar, procesar
y registrar operaciones. Para un lector no especializado, la idea central es simple. Es uno de los lenguajes
técnicos que permite que distintos actores de una red de tarjetas se entiendan entre si.

Estandar ISO 20022

ISO 20022 esun estdndar de mensajeria financiera que permite transportarinformacién masricay estructurada
junto con una operaciéon de pago. Esa capacidad es especialmente Util cuando el pago requiere referencias,
conciliaciéon automatica, integracién con sistemas empresariales o trazabilidad mas detallada. En términos
simples, permite que el pago viaje acompariado de mejores datos.

ERP

Un ERP es un sistema de planificacion de recursos empresariales. En pagos, suele ser relevante porque muchas
empresas necesitan integrar sus cobros, pagos, facturacién, contabilidad, inventarios y conciliacién bancaria.
Cuando un sistema de pagos conversa bien con el ERP, la operacién financiera se vuelve mas ordenada y
menos manual. Cuando no conversa, empiezan las planillas eternas. Vieja tecnologia chilena de resistencia,
pero no precisamente de eficiencia.

Seguridad, identidad y prevencién

ARC

La Autenticacién Reforzada de Cliente, o ARC, es un mecanismo de
seguridad que exige verificar la identidad del usuario mediante al menos
dos factores distintos e independientes. Estos factores pueden estar
asociados a algo que el usuario sabe, como una clave; algo que el usuario
tiene, como un dispositivo registrado; o algo que el usuario es, como un
dato biométrico. Su objetivo es reducir el riesgo de fraude y asegurar que
quien accede a una cuenta o autoriza una operacién sea efectivamente el
usuario habilitado.

En el sistema de pagos, la ARC es especialmente relevante para operaciones electrénicas, acceso a canales
digitales, autorizacién de transacciones y gestién de riesgos. Su importancia practica estad en que desplaza la
discusion desde una autenticaciéon minima hacia estandares mas exigentes de seguridad. En vez de preguntar
solo si el usuario ingresd una clave, obliga a mirar como se verificé su identidad, qué factores se usaron, cuan
independientes son y si el proceso permite proteger adecuadamente al usuario y al sistema.

KYC

KYC significa know your customer o conoce a tu cliente. Agrupa los procesos que permiten identificar y
conocer a los clientes de una entidad, evaluar sus caracteristicas y gestionar riesgos asociados. En pagos, es
especialmente relevante para prevenir fraude, lavado de activos, financiamiento del terrorismo y otros usos

indebidos del sistema financiero.



Lavado de activos

El lavado de activos es el proceso mediante el cual se busca dar apariencia
licita a fondos que provienen de actividades ilicitas. En el ecosistema de
pagos, su prevencién exige identificar clientes, monitorear operaciones,
detectar patrones inusuales y reportar operaciones sospechosas cuando
corresponda. La expansion de nuevos medios de pago aumenta la
importancia de controles proporcionales, efectivos y compatibles con la
innovacion.

Beneficiario final

El beneficiario final es la persona natural que, en Ultimo término, posee o controla a una entidad, o en cuyo
beneficio se realiza una operacién. Su identificacién es clave para entender quién esta detrds de una empresa,
estructura juridica o relacién comercial. En pagos, este concepto es relevante para la debida diligencia, la
prevencion de lavado de activos y la evaluacién de riesgos.

PEP

PEP significa persona expuesta politicamente. Se refiere a personas que desempenan o han desemperfado
funciones publicas relevantes, asi como a ciertos relacionados, segun la normativa aplicable. Su identificacién
no implica una prohibicién de operar, pero si exige medidas reforzadas de conocimiento y monitoreo. En
pagos, el concepto importa porque ayuda a gestionar riesgos de corrupcidn, lavado de activos y uso indebido
del sistema.

OTP

OTP significa one time password. Es una clave de un solo uso que permite verificar una operacién o acceso.
Puede enviarse por SMS, correo, aplicacién u otros canales. Su funcién es agregar una capa de seguridad,
aunque su efectividad depende del canal utilizado y de los riesgos asociados. En la practica, el OTP ha sido
atil, pero ya no puede mirarse como una varita magica contra el fraude.

Passkeys

Las passkeys son credenciales digitales que permiten autenticar a un usuario sin depender de contrasefas
tradicionales. Normalmente utilizan criptografia y se apoyan en dispositivos de confianza, biometria o claves
locales. Su promesa esta en reducir phishing, simplificar la experiencia y mejorar la seguridad. En pagos,
pueden ser relevantes para autenticar usuarios y aprobar operaciones con menor fricciéon
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Datos, consentimiento y reglas digitales

Base de licitud

La base de licitud es el fundamento legal que permite tratar datos personales. En pagos, este concepto
importa porque muchas operaciones requieren recolectar, procesar, compartir o conservar informacion
del usuario, del comercio o de la transaccién. La base de licitud permite distinguir cudndo ese tratamiento
se justifica por consentimiento, contrato, obligacién legal, interés legitimo u otra causal reconocida por la
normativa aplicable.

Dispositivo de confianza

Un dispositivo de confianza es un equipo previamente registrado o validado
para operar con una cuenta, aplicacién o servicio financiero. Puede ser un
teléfono, computador u otro dispositivo reconocido por el proveedor. Su
utilidad esté en agregar contexto a la autenticacion. No solo importa saber
qué clave se ingreso, sino también desde dénde, con qué dispositivo y bajo
qué patrén de uso.

Consentimiento

El consentimiento es una autorizacién otorgada por el titular de los datos o
por el usuario para una finalidad determinada. En pagos, puede ser relevante
para el tratamiento de datos personales, la autorizacién de operaciones,
la conexién con terceros o el uso de ciertos servicios digitales. Su valor
depende de que sea informado, especifico y verificable. Un consentimiento
escondido en letra microscépica sirve méas para dormir abogados que para
construir confianza.

Intencién de compra

La intencién de compra describe la manifestacion de voluntad de un usuario de adquirir un bien o servicio bajo
ciertas condiciones. En entornos digitales y de inteligencia artificial, este concepto puede volverse relevante
para distinguir navegacion, recomendacién, instruccidon, autorizaciéon y pago. Su importancia crecera si
agentes digitales comienzan a comparar, seleccionar o ejecutar compras por cuenta de una persona.




Nuevas tecnologias y nuevos modelos

Stablecoin

Una stablecoin o moneda estable es un criptoactivo disefiado para mantener
un valor relativamente estable respecto de otro activo, como una moneda
fiduciaria. En pagos, su interés esta en la posibilidad de transferir valor de
forma digital, especialmente en operaciones transfronterizas o entornos
basados en blockchain. Su uso plantea preguntas sobre regulacién,
respaldo, custodia, prevencioén de lavado de activos, proteccion de usuarios
y estabilidad financiera.

Blockchain

Blockchain es una tecnologia de registro distribuido que permite mantener una base de datos compartida
entre multiples participantes, con mecanismos criptograficos para validar y registrar operaciones. En pagos,
puede utilizarse para transferir criptoactivos, tokenizar dinero o construir infraestructuras alternativas de
liquidacién. Su relevancia no estéa en la palabra de moda, sino en entender qué problema resuelve, bajo qué
gobernanza opera y qué riesgos introduce.

Inteligencia artificial generativa

La inteligencia artificial generativa permite crear texto, imagenes, c6digo, recomendaciones, instrucciones u
otros contenidos a partir de modelos entrenados con grandes volimenes de datos. En pagos, puede aplicarse
a atencién de clientes, prevencién de fraude, andlisis transaccional, soporte operativo, personalizacién y
automatizacién de procesos. También abre riesgos asociados a seguridad, sesgos, explicabilidad, proteccién
de datos y responsabilidad por decisiones automatizadas.

Agente de inteligencia artificial

Un agente de inteligencia artificial es un sistema capaz de ejecutar tareas por cuenta de un usuario,
combinando instrucciones, contexto, herramientas y cierto grado de autonomia. En comercio y pagos, un
agente podria buscar productos, comparar precios, seleccionar una opcion e iniciar una compra. Su desarrollo
obliga a distinguir entre recomendacién, intencién, consentimiento, autenticacién y autorizacion de pago.
Esa distincién serd clave para que el comercio agéntico no termine siendo una fiesta con la tarjeta ajena.

UPI (India)

Unified Payments Interface es el sistema de pagos instantaneos en tiempo real de la India. Creado en 2016 por
la Corporacion Nacional de Pagos de la India (NPCI), permite enviar y recibir dinero entre cuentas bancarias
de forma gratuita utilizando solo un nimero de mévil o un cédigo QR.
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NPP (Australia)

La NPP (New Payments Platform o Nueva Plataforma de Pagos) es el sistema nacional de pagos rapidos e
instantaneos de Australia. Creada por el Banco de la Reserva de Australia (RBA) y las principales instituciones
financieras, permite transferir dinero en segundos, las 24 horas del dia, los 7 dias de la semana.

A, agentes y comercio digital

Pagos agénticos

Los pagos agénticos son pagos iniciados, preparados o ejecutados con
intervencién de un agente de inteligencia artificial que actla por cuenta de
un usuario, empresa u organizacion. El agente puede buscar alternativas,
comparar condiciones, seleccionar un producto, llenar informacion,
preparar una orden o incluso iniciar el pago, segun el nivel de autorizacién
entregado. Su desarrollo obliga a separar con claridad varias etapas que
antes solian confundirse. Una cosa es recomendar. Otra es decidir. Otra es
autorizar. Otra, bastante mas delicada, es pagar.

En pagos agénticos, la confianza depende de que el sistema pueda demostrar qué instruyé el usuario, qué
entendié el agente, qué comercio recibié la orden, qué medio de pago se usé y bajo qué condiciones se
ejecutd la operacion. Por eso conceptos como consentimiento, autenticacién, intencién de compra, mandato,
trazabilidad, responsabilidad y revocabilidad se vuelven centrales.

Prompt injection

El prompt injection es una técnica de ataque que busca manipular las instrucciones que recibe un sistema de
inteligencia artificial. Puede ocurrir cuando un usuario, una pagina web, un documento, un correo o una fuente
externa introduce instrucciones disefiadas para alterar el comportamiento del modelo, saltarse restricciones
o inducir respuestas no deseadas. En pagos, este riesgo se vuelve especialmente relevante cuando un agente
de inteligencia artificial puede leer informacion externa, comparar productos, interactuar con comercios o
iniciar instrucciones de pago. La pregunta préactica es sencilla, aunque incémoda. ¢ El agente esté siguiendo la
instruccidn del usuario o una instruccién escondida en el entorno?




Deepfake

Un deepfake es un contenido sintético, normalmente audio, imagen o video, generado o alterado mediante
inteligencia artificial para imitar la apariencia, voz o conducta de una persona. En el ecosistema de pagos,
los deepfakes pueden utilizarse para fraudes, suplantacion de identidad, engafios a ejecutivos, falsas
instrucciones de pago o manipulacion de procesos de autenticacién. Su importancia no esta solo en la calidad
técnica del engafio, sino en su capacidad para erosionar sefales tradicionales de confianza. Ver y escuchar ya
no siempre basta. Vieja regla bancaria, pero ahora con esteroides digitales.

KYA, Know Your Agent

KYA significa know your agent o conoce a tu agente. Es una adaptacion
conceptual del KYC al mundo de los agentes de inteligencia artificial.
Mientras el KYC busca identificar y conocer al cliente, el KYA apunta a
identificar, verificar y evaluar al agente que interactia en una operaciéon
digital. Puede incluir quién lo cred, a quién representa, qué permisos tiene,
qué tareas puede ejecutar, bajo qué limites opera y cémo se auditan sus
acciones.

En pagos, el KYA sera relevante para distinguir entre un usuario humano, un comercio, una plataforma, un
agente delegado y otros sistemas automatizados que participan en una transaccién. Su objetivo practico
es evitar que cualquier software aparezca en la cadena de pagos diciendo “vengo de parte del cliente” sin
demostrarlo. En un ecosistema de agentes, la confianza no puede descansar solo en el saludo amable del bot.

ACP, Agentic Commerce Protocol

ACP significa Agentic Commerce Protocol. Es un estandar abierto desarrollado por OpenAl y Stripe para
habilitar experiencias de comercio agéntico, como Instant Checkout en ChatGPT. Su légica es permitir que
personas, agentes de inteligencia artificial y comercios colaboren para completar una compra dentro de una
experiencia conversacional o asistida por IA.

Laideacentraldel ACP es que elagente pueda orquestar la experienciade compra sin desplazar completamente
al comercio. EI comercio mantiene elementos esenciales de la relacién con el cliente, el cumplimiento de la
orden, la postventa y el procesamiento del pago, mientras el agente facilita descubrimiento, seleccién y
checkout. Para el sistema de pagos, ACP es relevante porque muestra una posible arquitectura para que la 1A
participe en el comercio sin transformarse necesariamente en el comercio, el adquirente o el emisor.
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AP2, Agent Payments Protocol

AP2 significa Agent Payments Protocol. Es un protocolo abierto anunciado
por Google para permitir pagos iniciados por agentes de inteligencia
artificial de manera segura, verificable e interoperable. Su propésito
es entregar una estructura de confianza para que usuarios, comercios,
agentes y proveedores de pago puedan participar en operaciones donde la
instruccion ya no nace necesariamente de un clic humano inmediato.

Intent Mandate

Una pieza central de AP2 son los mandates o mandatos verificables. Estos mandatos permiten registrar,
de forma firmada criptograficamente, qué autorizé el usuario y bajo qué condiciones. En términos simples,
buscan dejar evidencia verificable de la instruccion. El Intent Mandate captura la intencién o autorizacion
general del usuario. El Cart Mandate confirma los detalles concretos de la compra, como comercio, productos,
precio y condiciones relevantes. Esta distinciéon ayuda a resolver uno de los grandes problemas de los pagos
agénticos. Cémo probar que el usuario realmente autorizé una operacién especifica, especialmente cuando
el agente tomdé decisiones intermedias.

AP2 también es relevante porque se presenta como agndstico al riel de
pago. En principio, puede servir para operaciones con tarjeta, transferencias
cuenta a cuenta, billeteras, stablecoins u otros medios. Su foco no esté en
reemplazar los rieles existentes, sino en crear una capa de autorizacion,
trazabilidad y confianza para pagos iniciados por agentes.

Cart Mandate

A2A, Agent-to-Agent

A2A significa Agent-to-Agent. Es un protocolo abierto para permitir comunicacién e interoperabilidad entre
agentes de inteligencia artificial, incluso cuando han sido desarrollados por distintos proveedores, plataformas
o marcos tecnoldgicos. Su funcién principal es que los agentes puedan descubrirse, intercambiar informacion,
delegar tareas y colaborar de forma estructurada.

A2A no es, por si mismo, un protocolo de pago. Es una capa de comunicacion entre agentes. Su relevancia
para pagos aparece cuando distintos agentes deben coordinarse en una experiencia comercial o financiera.
Por ejemplo, un agente del usuario, un agente del comercio, un agente logistico y un agente de pagos podrian
necesitar intercambiar informacién antes de completar una operacién. En esa arquitectura, A2A ayuda a
que los agentes conversen; protocolos como AP2 o ACP ayudan a ordenar la confianza, la autorizaciéon o la
experiencia de compra.






