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Resumen. En Argentina, la dltima década ha sido testigo de una profunda reconfiguracién del espacio de
los medios de pago minoristas. Entre 2019 y 2024, las extracciones de efectivo en bancos se redujeron
drasticamente (del 29,31% al 9,58% de las transacciones registradas) (BCRA, 2024). Este cambio estructural
implica que crecientemente mas operaciones atraviesan plataformas electronicas sujetas al cobro de
comisiones. Las billeteras virtuales, para 2025, ya estaban presentes en al menos una punta de mas de la
mitad de todas las transferencias entre distintas entidades, ganando un terreno significativo frente a los
bancos.

Si bien la literatura ha abordado el surgimiento y la regulacién de estas billeteras (Farinati, 2022), su rol
en la inclusién financiera (Carballo et al., 2020; Gago y Roig, 2019), la expansién de la deuda (Dellacqua et
al,, 2019) o la popularizacién de inversiones (Figueiro et al., 2024), centrandose en el lado de la “demanda”
(usuarios) pocos estudios han historizado la lucha entre estos actores en Argentina (Burgos y Malic, 2022;
Borneo, 2022). Este trabajo tiene como objetivos 1) identificar cual fue el rol del estado en la regulacion del
espacio financiero argentino en la dltima década y como las nuevas reglas influenciaron la adopcion de
nuevos medios de pago electrénicos (MPEs), 2) comparar los beneficios (especialmente capital econémico)
que pueden extraer dichos actores del control de los nuevos MPEs, y 3) explorar las consecuencias de la
expansion de los nuevos MPEs contra los medios precedentes, incluyendo el efectivo. Para establecer una
comparacion entre los “jugadores” financieros tradicionales (los bancos) y las billeteras, el estudio se apoya
especialmente en los casos de Mercado Pago y los cuatro mayores bancos de Argentina. Se emplean
métodos mixtos, con un enfoque macro, utilizando analisis de datos del BCRA, y técnicas cualitativas del

analisis documental.
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Reconfiguration of the Argentine Financial Space: From Banks and Cards to Wallets and Transfers

Abstract. In Argentina, the last decade has witnessed a profound reconfiguration of the retail means of
payment space. Between 2019 and 2024, cash withdrawals in banks drastically reduced (from 29.31% to
9.58% of registered transactions) (BCRA, 2024). This structural shift implies that a growing number of
operations are processed through electronic platforms subject to processing fees. By 2025, virtual wallets
were already present on at least one end of more than half of all inter-entity transfers, gaining significant
ground against traditional banks.

While the literature has addressed the emergence and regulation of these wallets (Farinati, 2022), their
role in financial inclusion (Carballo et al., 2020; Gago y Roig, 2019), the expansion of debt (Dellacqua et al.,
2019), or the popularization of investments (Figueiro et al., 2024), few studies have historicized the disputes
between these actors in Argentina (Burgos y Malic, 2022; Borneo, 2022). This paper has the following
objectives: 1) to identify the role of the State in regulating the Argentine financial space over the last decade,
and how the new rules influenced the adoption of the new electronic payment methods (EPMs), 2) to
compare the benefits (especially economic capital) that these actors can extract from controlling the new
EPMs, and 3) to explore the consequences of the expansion of EPMs against preceding methods, including
cash. To establish a comparison between the traditional financial “players” (banks) and the wallets, the
study specifically focuses on Mercado Pago and the four biggest banks in Argentina. Mixed methods are
employed, with a macro focus, utilizing analysis of BCRA data, and qualitative techniques of documentary
analysis.

Keywords: wallets, finance, platforms capitalism, governance, Argentina

Reconfiguragdo do Espago Financeiro Argentino: De Bancos e Cartdes a Carteiras e
Transferéncias

Resumo. Em Argentina, a ultima década foi marcada por uma profunda reconfiguracio do campo dos
meios de pagamento de varejo. Entre 2019 e 2024, as retiradas de dinheiro em espécie nos bancos reduziram
drasticamente (de 29,31% para 9,58% das transacoes registradas) (BCRA, 2024). Essa mudanca estrutural
implica que um ndmero crescente de operagdes passa a ser processado por plataformas eletronicas sujeitas
a cobranca de taxas de comissao. As carteiras virtuais (ou billeteras virtuales), em 2025, ja estavam presentes
em pelo menos uma ponta de mais da metade de todas as transferéncias entre diferentes entidades,
ganhando terreno significativo em relagdo aos bancos.

Embora a literatura tenha abordado o surgimento e a regulamentacdo dessas carteiras (Farinati, 2022),
seu papel na inclusio financeira (Carballo et al., 2020; Gago y Roig, 2019), a expansao da divida (Dellacqua
et al., 2019) ou a popularizagio de investimentos (Figueiro et al., 2024), poucos estudos historizaram a luta
desses atores na Argentina (Burgos y Malic, 2022; Borneo, 2022). Este trabalho tem como objetivos: 1)
identificar o papel do Estado na regulagio do espago financeiro argentino na tltima década e como as novas
regras influenciaram a adog¢ao de novos meios eletronicos de pagamento (MEP); 2) comparar os beneficios
(especialmente de capital econémico) que esses agentes podem obter com o controle dos novos MEP; e 3)
explorar as consequéncias da expansao dos novos MEP em comparag¢io com os meios anteriores, incluindo
o dinheiro em espécie. Para estabelecer uma comparagio entre os "jogadores" financeiros tradicionais (os
bancos) e as carteiras, o estudo se concentra especificamente em Mercado Pago e dos quatro maiores bancos
da Argentina. Sao empregados métodos mistos, com um enfoque macro, utilizando analise de dados do
BCRA, e técnicas qualitativas de andlise documental.

Palavras-chave: Carteiras, Financas, Capitalismo de plataforma, Governanga, Argentina
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1. Introduccion

El panorama de los medios de pago en Argentina ha experimentado una transformacion radical
en los udltimos afios, impulsada por el acelerado crecimiento de las Billeteras Virtuales y los
Proveedores de Servicios de Pago (PSPs). Este auge, marcado por hitos como la fundacién de Uala
en 2017 y el lanzamiento del QR propietario de Mercado Pago en 2018, es a menudo atribuido al
impacto del Aislamiento Social Preventivo y Obligatorio (ASPO) de 2020. Sin embargo, un analisis
exhaustivo de las métricas transaccionales y de inclusién financiera del Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) revela que si bien durante el ASPO se increment6 la tenencia de
cuentas (llegando la bancarizacién a casi el 99% de la poblacién adulta), la migracién del efectivo
hacia los medios electrénicos de pago (MPEs) no se dio con la misma velocidad en el corto plazo.
De hecho, la caida significativa en las extracciones de efectivo tardé tres afios en concluir su
realizacion. Es decir, la mera apertura de una cuenta no implicé su utilizacién inmediata en
reemplazo del dinero fisico. Este articulo aborda la pregunta, entonces, de a qué se debid ese
desfase, y qué factores impulsaron la migracién del efectivo hacia los MPEs.

El presente trabajo argumenta que dicha migracién puede imputarse sélo parcialmente al
ASPO. Se pretende contribuir con una perspectiva alternativa a otros informes y trabajos que o
bien arguyen que hubo una sustitucién espontanea del efectivo por MPEs causada por la pandemia
(Camara Fintech, 2021) o bien se enfocan en el rol de la pandemia como catalizadora y en la
regulacién como respuesta al crecimiento de los MPEs (Burgos y Malic, 2022).

Este articulo esta guiado por tres preguntas y objetivos: En primer lugar, ¢Cuadl fue el rol del
estado y de la regulacién como causante o interviniente, y no sélo como respuesta, en la expansion
y adopcién de los nuevos MPEs? :Cémo las regulaciones influyeron en la lucha entre actores
financieros en Argentina? En esta problematica seguiremos la linea de que la adopcién de “una
moneda y sus usos” asi como sus medios dependen de “aprendizajes complejos” (Luzzi et. al.
2019), de forma que su adopcién no puede ser una mera reaccion a la macroeconomia o a una
pandemia. Partimos también de la consideraciéon de que bancos y empresas fintech son actores
econémicos capaces de seguir estrategias que les permitieron mejorar o empeorar su posicién en
el espacio financiero argentino, ante dichas nuevas reglas. Dichas estrategias son justamente
capaces de influenciar la formacién de agenciamientos (Gago y Roig, 2019) y la generacién de los
mencionados aprendizajes en la adopcién de nuevos MPEs, comtinmente asociado a la “inclusién
financiera” y a la “financiarizacién” (Gago y Roig, 2019; Pellandini-Simanyi, 2021).

En segundo lugar, profundizando lo propuesto por Wasserman et. al. (2025) nos preguntamos
qué tan grandes son los beneficios que los controladores de los nuevos MPEs pueden extraer de
la circulacién del dinero a través de ellos, frente a la situacién de los medios de pago preexistentes.
Nos centramos especialmente en el capital econémico (queda para trabajos futuros analizar lo que
ocurre, por ejemplo, con el capital informacional) extrafble a usuarios de billeteras y a comerciantes.

<

Mientras que Wasserman et. al. mencionan que existe “un ingreso derivado directamente del
empleo del medio de pago en cada transacciéon que éste habilita”, no detalla cémo se compone
dicho ingreso, ni lo compara con los ingresos derivados del uso de otros medios electrénicos, de
forma que no se puede establecer una comparacién ni tampoco el impacto del uso de dichos
medios, y en este estudio se pretende hacer un aporte sobre ese punto. También aqui discutiremos

el concepto de explotacion financiera (Gago y Roig, 2019).
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En tercer lugar, nos preguntamos por las consecuencias del crecimiento de los nuevos MPEs
frente a los medios precedentes, en tanto implica la ampliacién o la alteracién de la mediacion
sistémica en diversas acciones, especialmente econémicas (Habermas, 1994), asi como una posible
violencia simbolica y la reduccion de la autonomia de los sujetos.

Para llevar a cabo estos objetivos se analizan diferentes métricas como las extracciones de
efectivo, la cantidad y monto de transacciones con MPEs, la titularidad de cuentas bancarias o de
pago (CBU y CVU), los saldos en bancos y en PSPs, los saldos invertidos en Fondos Comunes de
Inversién (FCls) por los PSPs, y diferentes medidas de la participaciéon de TIs (transferencias
inmediatas) y PCTs (pagos con transferencia).

El anélisis documental de los informes del BCRA sugiere que la propulsion de las billeteras
virtuales tuvo origen en dos fuerzas: la intervencion activa del BCRA a través de la Estrategia
Nacional de Inclusion Financiera (ENIF) y las agresivas estrategias de inversion y subvencion del
sector privado. La pieza central de la regulacion fue el lanzamiento de las Transferencias 3.0 a fines
de 2020.

Los datos confirman la intensidad de esta competencia. El crecimiento del saldo total en las
billeteras virtuales ha superado consistentemente el de los depédsitos bancarios, sugiriendo un
notorio sangrado de depositos hacia el ecosistema fintech. A nivel transaccional, los nuevos
instrumentos (TIs y PCTSs) pasaron de representar un 8,4% del total de operaciones en 2019 a un
56% en 2024. No obstante, las billeteras virtuales han sabido capitalizar este marco regulatorio. El
mercado de PCT intra-PSP (dentro de una misma billetera) es mds de seis veces supetior al
interoperable (entre entidades), lo que les permite mantener el control sobre una porcién
considerable de las comisiones extraibles.

2. Contexto
2.1. Financiarizacion, adopciéon de MPEs e inclusion financiera

El surgimiento de las Fintech en Argentina se enmarca en un contexto socioeconémico particular,
caracterizado por la inflacion, restricciones cambiarias y una historica sub-bancarizacion. Para
abordar esto ultimo, en los ultimos afios se construyé una amplia linea de estudios que tratan sobre
la inclusién financiera.

Los estudios iniciales sobre este fenémeno abordaron las tensiones regulatorias inherentes a la
irrupcién de nuevos actores en el sistema de pagos y las implicancias legales para la intermediacion
financiera. Carballo y Bartolini (2020) realizaron un estudio empirico en el Barrio Mugica,
analizando cémo los pagos digitales contribuyen a la inclusién financiera y las percepciones de los
comerciantes sobre esta tecnologfa. Asimismo, Ramos (2021) profundizé en el rol de las billeteras
méviles como impulsoras del comercio electrénico para la poblacién no bancarizada, comparando
casos como Mercado Pago (MP) y Uala. Otros exploraron la progresiva financiarizacioén de la vida
cotidiana (Dellacqua y Moyano, 2019; Gago y Roig, 2019; Pellandini-Simanyi, 2021) ante el avance
del neoliberalismo y la individualizacién de los riesgos. Gago y Roig subrayan la relacion entre la
inclusion y la explotacion financiera, mediante la cual los sectores populares se enfrentan a tasas
draconianas, y son convertidos en centes financieros. Otras investigaciones de corte sociolégico
(Figueiro et. al,, 2024; Luzzi y Wilkis, 2020; Wilkis, 2022a; 2022b; 2024) examinaron la

popularizacién de las finanzas digitales, sus usos sociales y la adopcion en poblaciones vulnerables,
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resaltando que no hay una relacién causal directa entre el contexto econémico y los cambios en el
sistema financiero, ya que la adopcién de nuevos “repertorios” financieros requieren
infraestructuras, conocimientos, habilidades, aprendizajes, que permiten “decodificar” monedas (y
agregamos aqui, medios de pago) y utilizarlas. Figueiro et. al. sefialan que la inclusion financiera de
los estratos inferiores comenzé a partir de 2020 con la popularizacién de las aplicaciones méviles
de inversiones, entre otros (las “bajas finanzas”). Asi, estas investigaciones sefialan que la
expansiéon de practicas financieras, incluida la adopcién de MPEs, no podrian ocurrir
espontineamente (léase: tan s6lo como consecuencia de la racionalidad individual’) sino que
requieren un andamiaje institucional. En nuestro caso, esto sugerirfa que dichos cambios no
podtian ocurrir tampoco espontaneamente ante el ASPO.

Otra linea (Wasserman et. al., 2025; Burgos y Malic, 2022; Imperioso, 2022; Seijo y Baudry,
2022; Zicari, 2022) se enfoca directamente en los MPEs en vez de en la financiarizacioén en general,
y especificamente en MP. Wasserman et. al. hacen un aporte util a la comprension sobre MP y a
este estudio al sefialar que la emision de dinero y el control de medios de pago conllevan beneficios
(capitales de distintos tipos) para el emisor, y que los actores “reconocen como dinero aquellos
medios de pago [..] con el menor costo de transacciéon”, a la vez que muestra como MP se
posicioné en un lugar central que influencia la oferta monetaria, asumiendo funciones bancarias y
financieras. Sin embargo, el autor no indaga qué tan grandes son los beneficios que logra extraer
MP en relacién a otras billeteras y actores bancarios.

Burgos y Malic (2022) aportan una conceptualizacién de las funciones cumplidas por bancos y
por MP, asi como esquemas de flujos bancarios y una sintesis de los desafios y ventajas de los que
dispone la empresa: revisan las Transferencias 3.0, la cantidad de usuarios, la conexién de la
billetera con Mercado Libre, la recopilacion de datos, la explotacién de las falencias del sistema
bancario, asi como el potencial del crédito de MP en la inclusién financiera. Sin embargo, sostienen
que “la pandemia obligd a la profundizacién de las herramientas de inclusiéon por parte de los
bancos”, asi como que “la nueva dinamica que tuvieron algunas billeteras virtuales privadas fue tal
que requiri6 de varias regulaciones del Banco Central”. Si la regulacion es a la vez respuesta y
condicién de posibilidad para el crecimiento de las billeteras virtuales, este argumento resalta mas
el primer momento, admitiendo una vacancia para indagar en el segundo; ademas de resaltar el rol
de la pandemia, de manera similar a Wasserman et. al. (2025, pp. 15). Como ya se menciond, en el
presente trabajo exploramos otras explicaciones del fenémeno.

En el ambito econémico, se ha analizado el impacto de los medios de pago electrénicos,
incluyendo las billeteras virtuales, en la evasién tributaria y los costos para los comerciantes.
Pedroni, Pesce y Briozzo (2022) examinaron la relacién entre la adopcién de estos medios, la
informalidad y los costos de transaccion para los comercios, incluyendo las comisiones de Mercado
Pago y el alquiler de POS. La perspectiva internacional (Spriggs, 2024) subraya la diversidad de
enfoques regulatorios globales y los desafios de adaptacién normativa que enfrenta este sector.

De esta manera, esta linea de estudios se ha centrado en distintos factores que impulsaron la
inclusion financiera y la adopcion de MPEs: el acceso a créditos, a nuevas herramientas por parte
de los comerciantes de barrios vulnerables, la evasion tributaria, la reduccién de los costos para los

comerciantes en general, y demds. Es decir, las razones para la adopcién de billeteras virtuales del

3 Esta acepcion del término se emplea a lo largo de todo el articulo.
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lado de la “demanda” (de los usuarios) ya fue ampliamente estudiado. Sin embargo, se halla una
falta de estudios sobre el lado de la “oferta”: de los cambios, transformaciones, flujos de capital
entre los jugadores del espacio financiero, su reposicionamiento, y, nuevamente, el impacto de los
cambios en las reglas de juego sobre ellos.

Finalmente, a nivel de politica publica, la Estrategia Nacional de Inclusiéon Financiera (ENIF)
es un marco fundamental (Ministerio de Hacienda et. al. 2019), y los informes del BCRA (2020a,
2021a, 2022a, 2023a, 2024a) documentaron el crecimiento de las cuentas bancarias y no bancarias,
asi como el volumen de operaciones a través de medios de pago electrénicos. Estos informes
validan la tendencia hacia la digitalizacién de las transacciones y abordan las brechas de acceso,

destacando repetidamente el rol de las billeteras como herramientas de inclusién financiera.

2.2. El punto de partida: espacio financiero, plataformas digitales, y rigideces

Para abordar las diferencias entre los actores, se hace necesario primero conceptualizar el espacio
en el que “juegan” y sus particularidades, que vienen de la mano de su caracter de plataformas.
Retomando los conceptos de campo y espacio de Bourdieu (2006), se operacionaliza el espacio
financiero como un espacio compuesto por bancos y proveedores de servicios de pago (PSPs) (los
“jugadores”), y el espacio de los PSPs como el espacio compuesto sélo por PSPs. La posicién de
cada jugador se forma por la intersecciéon de los capitales que poseen en cinco subcampos,
asociados a cinco capitales, que poseen los jugadores, y que son obtenidos a partir de los usuarios,
de otros jugadores o del Estado: econémico (trabajo acumulado como recursos monetarios),
simbdlico, social, burocratico (Bourdieu, 2014) e informacional. Este primer trabajo se centra en
el capital econémico, y se presenta esta clasificacién para remarcar que aqui se analiza tan sélo una
parte de las disputas en el espacio.

Para definir las reglas del espacio sera de especial importancia el concepto de regulacién. Un
modo de regulacién consiste segun Neffa (2006) en procedimientos y practicas, individuales y
colectivas, que aseguran la reproduccion de relaciones sociales, gufan el régimen de acumulacion,
y garantizan la compatibilidad entre comportamientos econdémicos descentralizados. En otras
palabras, esta es una caracterizacion de las reglas de juego en campos fuertemente econdémicos
como el financiero. Neffa resalta dos formas institucionales de estos modos: la moneda (que
posibilita el intercambio mercantil) y el estado (que forma compromisos institucionalizados entre
actores cuando ninguno logra dominar y establece logicas de accién).

Se parte de los aportes de Nick Srnicek (2018) para caracterizar las plataformas digitales del
capitalismo contemporaneo como un “nuevo tipo de empresa’ centrada en la infraestructura para
intermediar entre usuarios. Elementos clave de su caracterizacién incluyen los efectos de red
(donde el uso de la plataforma por un usuario incentiva la llegada de nuevos usuarios), las
subvenciones cruzadas (gratuidad o pérdidas de un servicio o sector de una plataforma sostenida
por los ingresos de otra area), y su arquitectura politica (el disefio que moldea la interaccién digital).
Aqui se propone que las billeteras virtuales constituyen plataformas de pagos semi-austeras.

Para comprender las dinamicas de crecimiento y consolidaciéon de las billeteras como
plataformas se requieren dos baterfas conceptuales: una para el dinamismo y la competencia en el
espacio de PSPs, aportado por Bourdieu, y otro para los momentos de estabilidad o para ciertos

nichos en donde no prima la competencia.
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Los analisis de Evans y Schmalensee (2016) sobre las plataformas de multiples lados explican
cémo la adquisicién masiva de usuarios y la construccion de fuertes efectos de red, que usan los
usuarios adquiridos de un lado (por ejemplo, de compradores) para atraer a usuarios de otro lado
(vendedores) llevan a estas plataformas a una posicién dominante y estable. En linea con esto,
informes de organismos como el Financial Stability Board (FSB, 2019) y el Bank for International
Settlements (BIS, 2019) destacan cémo las Fintech y las “Big Tech” en finanzas se dirigen a
segmentos especificos de clientes o servicios (nichos) que los bancos tradicionales no atienden,
logrando un crecimiento significativo y alterando la estructura del mercado. Estos estudios sefialan
que, una vez que alcanzan una “madurez” de usuarios y consolidan su posicién en estos nichos,
su crecimiento no sigue un ciclo de vida bancario tradicional con fases de declive (Vasylieva y
Chmutova, 2015), sino que tienden a mantener estable su base de usuarios, lo que aqui se llamara
“rigidez”.

A la vez, se retoman conceptos de Yanis Varoufakis quien explica que en el capitalismo
contemporaneo surgen “feudos” digitales cuando el control sobre la infraestructura o sobre un
mercado de usuarios se convierte en monopolico —es decir, no hay competencia posible porque la
oferta de infraestructura o de usuarios es rigida, no se puede reproducir; y porque no hay
oportunidad de competir por el control de esa oferta—, y por lo tanto los beneficios obtenidos a
partir del control de esa infraestructura o mercado deben considerarse renta. El énfasis en el “se
convierte” se debe a que inicialmente la infraestructura o el mercado de usuarios en cuestion pudo
haberse creado a partir de la inversién de una empresa, pero los beneficios obtenidos de ello son
beneficios s6lo en tanto sean vulnerables a la competencia. En caso contrario, se convierten en
renta (Varoufakis, 2024). Es relevante aclarar que mientras para Srnicek los datos son una “materia
prima” del capitalismo contemporaneo, existiendo competencia entre las plataformas, para
Varoufakis el capitalismo actual tiende, nuevamente, a la consolidacién de feudos sin competencia.
Ambos enfoques conviven en este marco tedrico en tanto, como se menciond, el crecimiento de

las billeteras implica dos momentos, uno de crecimiento y otro de consolidacién y rigidez.

2.3. Pagos y billeteras

Por dltimo, es necesario hacer algunas aclaraciones sobre las categorias aqui usadas para describir
a los actores bajo estudio. Las billeteras digitales o virtuales son servicios ofrecidos por entidades
financieras o Proveedores de Servicios de Pago (PSP) a través de aplicaciones, permitiendo
operaciones como Pagos con Transferencia (PCT) y Transferencias Inmediatas (TI) (BCRA, s.f.a;
BCRA, s.f.b; BCRA, s.f.c). Un PSP es una persona juridica que, sin ser entidad financiera, cumple
al menos una funcién dentro de un esquema de pago minorista. Un PCT es una transferencia
comercial con acreditacién en tiempo real para adquirir bienes o servicios, mientras que una T1 es
cualquier otro envio de dinero entre cuentas con acreditacién en tiempo real (BCRA, s.f.a; BCRA,
s.f.c). Un Pago Movil se refiere a toda transaccién iniciada o completada mediante un dispositivo
mévil (Goeke y Pousttchi, 2010; Dahlberg et al., 2008). La sigla POS significa point of sale, o punto
de venta en espafiol, y hace referencia a todos los terminales que permiten recibir pagos con tarjetas
y otros medios, excluyendo los QRs fisicos, que son otro dispositivo de adquirencia. Es necesario
también distinguir los PSPs y billeteras ya mencionados, de los adquirientes (pasarelas de pago que

habilitan a los comercios a cobrar pagos a cambio de una comision).
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3. Aclaraciones metodologicas

Como ya se menciond, el objeto de estudio es el espacio de los PSPs en Argentina, abarcando la
ultima década. Los observables cuantitativos son los datos agregados del Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA), y los observables cualitativos son los documentos (términos y
condiciones, politicas de privacidad), noticias y discursos publicos de las plataformas y bancos. Al
analizar ambos tipos de fuentes, la metodologia de este estudio es mixta (cuantitativa y
documental).

Respecto a la muestra, se incluyen informes del BCRA (Inclusion Financiera, Pagos Minoristas)
y datos publicos de tasas/saldos desde el 2017 hasta agosto de 2025, y un corpus de términos y
condiciones y politicas de privacidad de Mercado Pago y de los mayores bancos de Argentina, asi
como un corpus de noticias/discursos publicos sobre estos actores.

Las limitaciones del estudio se relacionan con los limites en la disponibilidad de datos
provenientes del BCRA, especialmente la restriccion de los afios de estudio para algunas variables
y la no disponibilidad de datos desagregados. Se utilizan montos deflactados para controlar las

variaciones por inflacién a menos que se indique lo contrario.
4. Efectivo, bancarizacion y adopcion de medios de pago electronicos

Para comprender el auge de las billeteras virtuales se debe analizar su historia, para lo que en esta
seccion primero se hace un acercamiento a algunas estadisticas de uso de efectivo y MPEs, asi
como de los saldos en billeteras y bancos, para reforzar la hipétesis de la no-espontaneidad del
crecimiento de los MPEs en pandemia; y luego nos acercamos a vectores de explicacion
alternativos como lo son las nuevas regulaciones.

Este trabajo analiza una “década corta” dado que las billeteras virtuales aparecen en Argentina
tan temprano como en 2004 cuando se lanza Mercado Pago (MP de aqui en mas) como procesador
de pagos dentro de Mercado Libre (ML de aqui en adelante), pero es recién a partir de 2017 cuando
se funda Uala, y desde 2018, cuando MP lanza su QR propietario, que comienzan a crecer en
Argentina, y es a partir del 2019 cuando el BCRA produce estadisticas sobre los PSPs. Los
Informes de Inclusién Financiera (IIF) del BCRA (2020a, 2021a, 2022a) indican que el ASPO
consolidé la posicion de las entidades financieras y de los PSPs. Sin embargo, a diferencia de lo
que asumen algunos articulos y notas (Camara Fintech, 2021), este trabajo sostiene que el ASPO
no propicié una migracién espontinea a los medios de pago digitales.

La primera métrica que cuestiona las interpretaciones anteriores es la cantidad de extracciones
sobre el total de transacciones medidas por el BCRA, que usamos como proxy del uso de efectivo
en los pagos® (tabla 1).

4 En todas las tablas se usa el indicativo (M) para referir a millones, y (m) para referir a miles. Las celdas vacias
indican datos no disponibles o inexistentes. La informacion de las tablas y estadisticas utilizadas estan calculados sobre
los totales de operaciones registradas por el BCRA mediante MPEs, incluyendo extracciones y excluyendo aquellas
operaciones intra-PSPs e intra-bancarias, y los montos se encuentran en pesos argentinos, a menos que se indique lo
contrario.
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Tabla n° 1. Extracciones de efectivo (2019-2024)

Extracciones sobre | Extracciones sobre | Monto promedio | Cantidad de retiros
Afio total (cantidad) total (monto) por retiro ™M)

2019 31,39% 82.095,06
2020 27,57% 101.022,32
2021 21,44% 5,18% 94.405,47 1.198,30
2022 16,84% 4,18% 81.864,24 1.217,30
2023 12,19% 3,04% 61.859,82 1.236,70
2024 8,74% 1,64% 35.700,19 1.201,40

Fuente: Elaboracién propia. Montos deflactados a base IPC 2024. Fuente: BCRA, 2020b;
2021b; 2022b; 2023b; 2024b; 2022¢; 2023c; 2024¢; 2025¢. Valores aproximados excluyendo
operaciones intra-PSP e intra-bancarias.

Si en 2019 las extracciones representaban un 31,39% de la cantidad total de operaciones
registradas en los informes de pagos minoristas del BCRA (2021b; 2022b; 2023b; 2024b)
(excluyendo operaciones intra PSP), en 2020 la cantidad cay6 al 27,57%, y recién a fines de 2022
habia ocurrido una mayor caida hasta el 16,84%. Por lo tanto, durante el primer afio de ASPO, la
caida relativa fue de un 12% a/a (afio sobre afio), esto es, las extracciones de efectivo no se
detuvieron abruptamente por el ASPO sino que se tardd tres afios en llegar a una caida a/a del
46% (2019-2022). El interés por este dato resalta especialmente al observar el porcentaje
bancarizado de la poblacién adulta (tabla 3): en 2019 el 82,7% tenia una cuenta de dep6sitos o de
pagos (CBU o CVU), y el mayor salto se dio en el primer afio de ASPO, con una suba hasta el
92,9% especialmente gracias a la reactivacion de la CGU (cuenta gratuita universal) (BCRA, 2020a),
para luego subir gradualmente a un 99% a fines de 2022. Es decir, ante el ASPO, la poblacién se
apresurd inicialmente a abrir cuentas bancarias o de pago para poder acceder a MPEs, pero, de
nuevo, la cantidad de extracciones no cay6 con la misma velocidad. Esto implica que la tenencia
de una cuenta no implicé automaticamente su utilizaciéon en reemplazo del efectivo, y refuerza la
hipétesis en contra de la sustituciéon espontanea.

Esto se constata también al observar la cantidad y monto totales de las transacciones via MPEs
desde 2019 (excluyendo transacciones intra-bancos e intra-PSP) (tabla 2). En 2020 la cantidad
aument6 solo un 13,3%, y el monto un 0,8%. Sélo luego del primer afio de ASPO ocurrié un

mayor crecimiento de las transacciones por MPEs, asi como del porcentaje de adultos con cuentas
en PSPs (con CVU).
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Tabla n° 2. Cantidad y monto de transacciones (2019-2024)

Cantidad total de Cantidad de
transacciones Monto total de transacciones con
Afio ™) % a/a |transacciones (M) |% a/a MPE pot adulto %a/a
2019 277711 1.864.048.740,25 7,4
2020 3.146,47| 13,30% 1.878.961.130,17| 0,80% 9,1 2297%
2021 440191 39,90% 2.185.231.794,39(16,30% 12,8| 40,66%
2022 5.955,78|  35,30% 2.386.273.119,47| 9,20% 16,9| 32,03%
2023 8.909,85|  49,60% 2.512.745.594,80| 5,30% 26,4 56,21%
2024 12.545,00  40,80% 2.615.768.164,19| 4,10% 33,3 26,14%

Montos deflactados a base IPC 2024. Fuente: BCRA, 2020a; 20212; 2022a; 2023a; 20242; 2020b;
2021b; 2022b; 2023b; 2024b; 2022¢; 2023¢; 2024¢; 2025¢. Elaboracién propia. Valores
aproximados excluyendo operaciones intra-PSP e intra-bancarias.

Tabla n° 3. Poblacién argentina titular de cuentas bancarias (CBU) o de pago (CVU)

Adultos con Adultos con Adultos con Adultos con
Afio CBU (%) CVU (%) cuenta* (%) | s6lo CVU (%)
2017 77,90%
2018 80,40%
2019 81,50% 6,80% 82,70% 1,20%
2020 90,70% 24,00% 92,90% 2,20%
2021 91,20% 46,60% 95,10% 3,90%
2022 95,20% 55,70% 99,10% 3,90%
2023 97,30% 66,30% 100% 3%
2024 95,90% 74,40% 100% 4%

Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA, 2020a; 2021a; 2022a; 2023a;
2024a. *unién entre poblacién con CBU y CVU

En sintesis, podemos hacer la interpretacién de que tanto el aumento del uso de MPEs, como

la caida del uso de efectivo, no se dio como consecuencia inmediata del ASPO, y por lo tanto la

“migracion” tiene que haberse relacionado con la intervencién de otros factores. También, dado

que el crecimiento de la poblacién con CBU o CVU fue mucho mas veloz que la caida del uso de

efectivo, es cuestionable si la caida del uso de efectivo fue antecedente al crecimiento de las

billeteras. Si no se debi6 al impacto inmediato del ASPO, ¢a qué se debid todo esto?

Para empezar, se debi6 a 1) a una intervencion activa del BCRA mediante la Estrategia Nacional
de Inclusién Financiera (ENIF) de julio de 2019 (Ministerio de Hacienda et. al. 2019) mediante la

cual cred nuevos esquemas de pago como las Transferencias 3.0, y 2) a una gran inversiéon del
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sector privado en el desarrollo y las campanfias dirigidas a la adopcién de billeteras —visible en los
reportes empresarios de las billeteras (MercadoLibre, Inc., 2020a; 2021a; 2022a; 2023a; 2024a)—,
con funciones y bases de usuarios y transacciones diferenciales respecto a los bancos. Ambos
comenzaron antes del ASPO y contintan en la actualidad, y estin atravesados por varias

dimensiones.
4. 2. Saldos

Observar la evolucion de los saldos de las billeteras virtuales es tutil para comprender su
crecimiento, aunque el BCRA comenzé a recopilar datos de ello recién a partir de 2022. Es nototio
que desde ese aflo al menos, al ver los montos deflactados tomando como base el IPC de 2024,
hubo una salida de mas del 27% de los depdsitos totales del sector privado en los bancos (tabla 5),
lo que implica una menor base privada de los bancos para obtener rendimientos, una contraccioén
del crédito privado, y por lo tanto, una mayor competencia en el espacio financiero —cuyas causas
no estudiaremos aqui—. En lo que respecta a los mayores bancos, el banco Galicia logré aumentar
sus depositos totales (sector publico y privado) hasta mas de 18 billones de pesos (debido
principalmente a la fusién con HSBC Argentina) lo que representa un crecimiento interanual del
49,9%, pero los demas no cortieron la misma suerte y no hubo variaciones drasticas en los montos
de sus depésitos en afios anteriores al observar montos deflactados. En el marco de una mayor
competencia, es nototio que el saldo total en las billeteras, que sélo pueden captar depésitos del
sector privado, crecid a un ritmo del 219% y 180% interanual (tabla 4), muy por encima del 49,9%
del banco Galicia. Incluso si con ese ritmo llegaron apenas a un 6,61% del total de depositos del
sector privado en 2024, ese ritmo implica la existencia de un sangrado de depésitos de los bancos
hacia las billeteras.

Tabla n°4. Saldos en PSPs (deflactados), depdsitos totales privados y cantidad de PSPs.

Saldos en PSPs
Depositos respecto al total de
En cuentas totales privados| depositos privados cambio | Cantidad
Afio | de pago (M) | En FCI (M) M) (%) a/a (%) | de PSPs
2022 | 775.105,54 1.049.749.24 | 108.501.213,00 1,68% 138,00
2023 | 742.57397 2.351.847,18 | 83.838.996,57 3,69% 219,45% 141,00
2024 | 617.900,00 4.600.000,00 | 78.500.000,00 6,65% 180,09% 172,00

Fuente: Elaboracién propia. Montos deflactados tomando como base el IPC a diciembre de
2024. Fuente: BCRA, 2020b; 2021b; 2022b; 2023b; 2024b; 2022c; 2023c; 2024¢; 2025¢.
Elaboracién propia. Valores aproximados.
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Tabla n°5. Depésitos en bancos (deflactados)

Depositos en los bancos sobre total de depositos
Afio Monto (M) privados*

Depositos

totales del
sector privado

Galicia Santander BMA BBVA | Galicia | Santander | BMA | BBVA M)

2022 | 14.525.44890 | 13.581.818,72 | 8.784.496,02 1339% | 12,52% | 8,10% 108.501.213,00
2023 |12.429.468,65 | 12.926.264,08 | 7.339.158,21 |7.925.086,20 | 14,83% | 1542% | 8,75% | 9,45% | 83.838.996,57
2024 | 18.634.330,83 | 13.088.622,19 | 8.422.705,89 |9.929.679,13 | 23,74% | 16,67% [10,73%|12,65% | 78.500.000,00

Fuente: Elaboracién propia. Montos deflactados tomando como base el IPC a diciembre de 2024. Fuentes:
BCRA, 2020b; 2021b; 2022b; 2023b; 2024b; 2022¢; 2023¢; 2024¢; 2025. Grupo Financiero Galicia S.A.,
2022; 2023; 2024. Banco Santander Rio S.A., 2022; 2023; 2024. Banco BBVA Argentina S.A., 2022; 2023;
2024. Banco Macro S.A., 2022; 2023; 2024. Valores aproximados. Celdas vacias donde no se dispone de
datos suficientes. *Se considera el total de depdsitos en los bancos (sector publico y privado) sobre el total

de depésitos privados unicamente.

También es notorio que la cantidad de usuarios de billeteras aumentd mucho mas rapidamente
que los usuarios bancarios en el mismo periodo. El porcentaje de adultos con CVU pasé del 55,7%
al 74,40% entre 2022 y 2024, partiendo de un 6,8% en 2019 (tabla 3). Mas interesante aun es que
el porcentaje de adultos con CVU pero sin CBU lleg6 al 4% como maximo. Esto refuerza la
hipétesis de que la tenencia de una cuenta de cualquier tipo no es suficiente para su utilizacién,
dado que la mayoria de personas que abrieron una cuenta en un PSP ya tenfan previamente una
cuenta bancaria que podrfan haber utilizado. Por lo tanto 1) hay una tendencia hacia la
superposicién en las bases de usuarios entre bancos y billeteras, y 2) nuevamente, las causas del
crecimiento de la base de usuarios, saldos e ingresos de las billeteras deben ser otras que una
necesidad espontinea de acceso a MPEs ante el contexto de ASPO. El vector explicativo que se

propone, asi, es el cambio en regulaciones e infraestructura financiera.
4. 3. Transferencias 3.0: la evolucion del marco regulatorio

Ante la paralizacion de la economia durante el primer ano del ASPO, a fines de 2020 el BCRA
(2020) lanzé el esquema de Transferencias 3.0, con un primer estandar nacional para pagos con
QR y tres tipos de transferencias: inmediatas (TT) push o pull, y pago con transferencia (PCT). Si
bien ya existfan QR propietarios como el de MP, el débito inmediato desde 2017, y transferencias
entre CBU y CVU desde 2018, el esquema 3.0 redujo los tiempos de acreditacién, asegurd la
gratuidad de las transferencias para los usuarios iniciadores, y establecié un tope de comisiéon de
0,8% imponible a los comerciantes que recibieran pagos con PCT (BCRA, 2020e¢).

A la vez, en enero del mismo afio (BCRA, 2020f; 2020g) el banco central impuso el primer
marco regulatorio integral y registro obligatorio para los PSPs, con recaudos como la segregacion

de fondos entre usuarios y empresa, disponibilidad inmediata de los fondos y sanciones. Ambas
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cosas sentaron las bases para la operatoria de los PSPs, con mayor claridad regulatoria e
instrumentos mas eficientes y competitivos.

Con este sistema, el actor que establecié la infraestructura a utilizar fue el BCRA, que mas
adelante forzarfa la interoperabilidad de los pagos con QR dentro del mismo esquema (BCRA,
2021e; 2023d; 2023e; 2024d). Si bien MP tenfa su infraestructura propia, el BCRA fue un jugador
clave para abrir el sistema y asegurar la circulacién del dinero en toda la economia, asentando un
nuevo modo de regulacion, si nos cefimos al marco conceptual, dado que habilité y ampli6 asi el
intercambio comercial del dinero circulante dentro de las billeteras virtuales; incluso ante la
resistencia de las mismas visible en las grandes demoras en la implementaciéon de dicha
interoperabilidad, que requirié6 denuncias de los bancos competidores (La Nacion, 2024; Pagina
12, 2024; Economis, 2024). Este movimiento del BCRA es parte de una historia y una estrategia
mas amplia respecto a la regulacién: en 2018 mediante una comunicacion (BCRA, 2018) creé la
Clave Virtual Uniforme (CVU) también para habilitar y garantizar las transferencias entre billeteras
y bancos, y en 2019 el Ministerio de Hacienda, junto al BCRA y la CNV definié la ENIF,
documento en el que se enuncian explicitamente los objetivos de “completar y mejorar el acceso
a cuentas de ahorro, crédito, medios de pago electréonicos y seguros” y “potenciar el uso de cuentas,
medios de pago electrénicos, y otros servicios financieros, como portal de entrada al sistema
financiero” (Ministerio de Hacienda et. al., 2019). Especificamente, esta estrategia busca impulsar
la aceptacion de estos medios, esto es, su reconocimiento como dinero, lo que segiin Wasserman
(2025) requiere que el medio tenga un bajo costo de transaccion. Precisamente, la ENIF plantea
ofrecer “mayores incentivos para el uso y la recepcidon de pagos electrénicos por parte de
consumidores y comercios” (2019). Esto se tradujo, primero, en el limite de comisiones del 0,8%
ya mencionado. Pero, segundo, en incentivos directos hacia MP y hacia otras billeteras en general,
dado que incluso si se estableci6 la disponibilidad inmediata de los fondos de los usuarios —no
podia conservarse sélo un encaje de esos fondos y utilizar el resto para ofrecer préstamos a otros
usuarios, como hacen los bancos— sdélo en diciembre de 2021 se establecié que el 100% de los
fondos debian permanecer inmovilizados en cuentas de depésito del BCRA, aunque luego se
determiné que el 45% podria invertirse en bonos del Tesoro Nacional con vencimiento en 2027
(BCRA, 2021d; 2022d; TN, 2021). En otras palabras, en el periodo comprendido entre 2020 y
2021, MP pudo depositar los fondos de sus usuarios en cuentas a la vista en entidades bancarias y
percibir una tasa a cambio. Este excedente pudo ser luego empleado para subvenciones cruzadas
dentro de la empresa, lo que pudo contribuir, por ejemplo, a afrontar las comisiones de 0,8%
(mucho menores a las comisiones que cobran los adquirientes por pagos con tarjeta), a la vez que

esta comision reducida aumenté el atractivo de MP para los comerciantes.
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Tabla n°10. TIs push administradas por redes de transferencia por tipo de cuenta interviniente.
Cantidad (M) y porcentajes

Afio CBU CBU-CVU CVU Total
Cantidad (M)
2019 180 0 0 180
2020 340 50 10 400
2021 470 260 90 820
2022 770 710 120 1600
2023 1200 840 300 2340
2024 1690 3640 630 5960

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA, 2020b; 2021b; 2022b; 2023b;
2024b; 2022¢; 2023¢; 2024c¢; 2025¢.

Tabla n°11. TTs push administradas por redes de transferencia por tipo de cuenta interviniente.
Monto (deflactado) (M).

Aflo CBU CBU-CVU CVU Total
Monto (M)
2019 138492135 0 0 138492135
2020 184656180 15388015 0 200044195
2021 230820225 38470037,5 1538801,5 270829064
2022 269290262,5 69246067,5 3077603 341613933
2023 384700375 1307981275 11541011,25 527039513,8
2024 384700375 138492135 15388015 538580525

Fuente: Elaboracién propia. BCRA, 2020b; 2021b; 2022b; 2023b; 2024b; 2022c;
2023¢; 2024c¢; 2025¢. Montos deflactados tomando como base el IPC a diciembre
de 2024,

En otras palabras, el BCRA fue el actor que no sélo determiné regulaciones y vatiables
centrales, como el encaje, sino que tendié toda una infraestructura que habilité e impulsé el
crecimiento de las billeteras virtuales. Si bien los PSPs ya existian, se sostiene que este cambio en

el modo de regulacién fue el que 1) le di6 un marco legal y especifico a su funcionamiento, con
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normas especificas para los PSPs, 2) habilité y contribuy6 al paso de los PSPs de una posicién “de
nicho” en el espacio financiero argentino, a un lugar central en el espacio.

De hecho, el BCRA inauguré incluso un nuevo sector del mercado de MPEs (dado que cred
nuevos tipos de pagos) en donde habria de ocurrir una lucha entre los proveedores. Sus datos
(BCRA, 2024b) muestran el resultado: TIs y PCT's ganaron cuota de mercado contra tarjetas de
débito y crédito. Estas tarjetas mantuvieron y aumentaron levemente su cantidad y monto
deflactado de operaciones. Pero lo determinante en el periodo 2019-2024 fue el aumento
exponencial de TIs y PCT's (tablas 10 y 11) entre 2019 y 2024, reflejado en el paso de un 8,4% a
un 56% de su participacion sobre el total (tabla 12). Tan sélo considerando TIs sin contar PCTs,
se pas6 de 138 billones de pesos (deflactados a diciembre de 2024) transferidos en 2019 a 538
billones en 2024, un aumento del 380% (tabla 11).

No es menor notar que en estas métricas no estan incluidas las operaciones intra-banco e intra-
PSP. El BCRA sélo las incluy6 para el periodo 2021-2023, y sélo para los PSP (tabla 13). Si
tomamos la suma solo de la cantidad de TI y PCT como total, los PCT representaron
consistentemente alrededor de un 40% de ese total (tabla 13), donde los PCT al intetior de los PSP
pesaban un 32,9% contra el 4,8% de los interoperables en 2023. Es decir, los PCT intra-PSP
llegaron a ser 6,85 veces los interoperables (inter-entidades). Para las TI, en cambio, las operaciones
intra-PSP son al menos de la mitad de las realizadas por redes de transferencia (inter-entidades).
Esto implica que el mercado de PCT sobre el cual los jugadores compiten por cobrar comisiones
(especificamente pueden cobrarlas sobre los PCT, pero no sobre las TT) es mucho mds profundo
que lo observado inicialmente, y mas ain, habria que adicionar a esto todos los PCT intra-banco
que tampoco son observables.

Con estas consideraciones, utilizando datos del BCRA, contabilizando unicamente PCT
interoperables e intra-PSP, se puede estimar que el tamafio de este mercado rondaba los 0,5
billones para el 2023°. Lo que llamamos “tamafio” del mercado refiere a las méximas comisiones
extrafbles a los comerciantes por recibir PCT.

5 Deflactado tomando como base el IPC de diciembre de 2024, teniendo en cuenta la comisién maxima a comerciantes

establecida por el BCRA (2020¢).
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Tabla n°12. Participacién de instrumentos de pago inmediatos sobre el total de pagos minoristas

(cantidad)
Instrumentos
Instrumentos que no acreditados
Afio se acreditan en linea inmediatamente
2017 95,20% 4,80%
2018 93,50% 6,50%
2019 91,60% 8,40%
2020 84,20% 15,80%
2021 76,80% 23,20%
2022 64,30% 35,20%
2023 53,60% 46,40%
2024 44,00% 56,00%

Fuente: Elaboracion propia. BCRA, 2020b; 2021b; 2022b; 2023b; 2024b;
2022¢; 2023¢; 2024c¢; 2025¢.

Tabla n°13. Composicién de las transferencias. Participacién de Tls y PCTs.

Componente |Segundo semestre de 2021 2022 2023
Transferencias
Inmediatas
(TT) (push) 60,40% 61,00% 62,30%
Redes de transf. 45,60% 41,90% 41,70%
Intra PSP 14,80% 19,20% 20,60%
Pago con
Transferencia
(PCT) 39,60% 39,00% 37,70%
Intra PSP 29,80% 31,60% 32,90%
Interop. 9,80% 7,40% 4,80%

Fuente: Elaboracién propia. BCRA, 2020b; 2021b; 2022b; 2023b; 2024b;
2022¢; 2023¢; 2024¢; 2025¢.

Apreciando estos nimeros, especialmente el tamafio del mercado, en el nuevo sistema nacional
de pagos se establecié un inmenso segmento de operaciones, pero de bajisimo costo para los
comerciantes. Esto obré grandes cambios: 1) un alivio para las PyMes cuyas ventas encallaron
durante y después del ASPO, 2) un incremento en la proporcién bancarizada de la poblacién pero
sobre todo en el uso efectivo de las cuentas, es decir, en la cantidad de transacciones registradas
contra las no registradas (en efectivo), lo que abre nuevos caminos al ingreso de dinero proveniente
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de la economia informal, al sistema formal, tal como ya ocurria, siguiendo a Gago y Roig (2019),
luego de los cambios regulatorios obrados durante el gobierno de Mauricio Macri. Especialmente,
en los ultimos anos se logré digitalizar transacciones de menor valor: el monto promedio de los
PCT cay6 de 35000 a 20700 pesos entre 2021 y 2023° debido a la mayor cantidad de operaciones,
segun el IIF. Pero la formalizacion fue parcial: las TIs incrementaron en mayor cantidad, y con un
monto promedio mucho mayor a 80599 pesos’, sin mencionar que se realizaban 11,6 TIs por mes
frente a 7,1 PCTs, en 2023 (BCRA, 2023a; 2023b), y es frecuente la subdeclaracién de las TT como
pagos.

En el espacio financiero, estos cambios impactaron de varias maneras: primeramente, la vuelta
de las CGU implica que los bancos deben brindar cuentas sin ganancia alguna, a la vez que en el
nuevo segmento de PCT's bancos y adquirientes como Payway (ex Prisma) no tienen injerencia
para cobrar comisiones por débito y crédito (mucho mayores que el 0,8% de los PCTs), con lo que
no sélo los intereses de los bancos emisores se vieron perjudicados, sino también los de las redes
de pago como Visa, Mastercard y American Express. Si bien las billeteras también emiten tarjetas,
esta en el interés de estas redes de pago no sélo que los plasticos se emitan, sino que sean utilizados
en lugar de las PCTs. A esto se suma el sangrado de los depésitos de los bancos hacia las billeteras
virtuales antes mencionado. A nivel transaccional, se observa en que el 61% de las TIs se realiza
entre CBU y CVU (tabla 10) y si bien la métrica no indica la direccién, la mas rapida acumulacién
de saldos en billeteras contra los depositos en los bancos sugiere que hay un egreso neto hacia las
billeteras.

El espacio de lucha se complejiza. En él, por un lado, esta claro que no basta con las PCT para
describir las causas del auge de las billeteras. El maximo valor extraible de 0,5 billones (tabla 15)
representa apenas un 14% de los ingresos del sector “fintech” (que corresponde a MP) de 3,4
billones de ML para el mismo periodo (ML, 2023). ;Cémo se explica entonces el crecimiento de
los ingresos de las billeteras en tanto empresas?

4. 4. La lucha por los nichos

Una posible explicaciéon es que el crecimiento de las billeteras, si no ocurre por la capitalizacién
sobre los PCT en sf mismos, ocurre por la articulacién de los PCT de bajo costo, implementados
mediante subvenciones cruzadas (promoviendo que los usuarios los utilicen, a pesar de las bajas
comisiones que pueden obtener las empresas), junto a otros beneficios, proponiéndose capturar
otros nichos.

Siguiendo los hallazgos del BIS (2019) y del FSB (2019), se puede proponer como hipétesis de
trabajo que las billeteras virtuales apuntan a mercados distintos de usuarios, o, en su defecto, si un
usuario utiliza distintas billeteras, que cada una cumple distintas funciones para dicho usuario. Por
ello, si bien sus bases de usuarios pueden superponerse, la participacién en el mercado de las
billeteras tenderia a la rigidez a largo plazo, incluso si actualmente las cuentas en billeteras siguen

en franco aumento, sin haberse estabilizado ain (tabla 3). Este es un caso distinto a la comparacién

¢ Considerando PCT interoperables e intra-PSP, montos deflactados tomando como base el IPC de diciembre de 2024
7 Ibidem
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entre billeteras y bancos, donde las personas con CBU y CVU se superponen mucho mis
ampliamente, como ya se vio.

En este sentido, MP capitalizé el comercio electrénico integrando a los usuarios de ML en su
billetera (Burgos y Malic, 2022; Wasserman et. al., 2025); Uala capitaliz6 las tarjetas prepagas (que
se lanzaron mucho antes que el plistico de MP); Cuenta DNI® capitaliz6 los rendimientos
obtenidos por los depésitos de los usuarios en cuentas bancarias del banco provincia para ofrecer
descuentos altamente competitivos en comercios, ademas de establecerse como receptora de pagos
por asistencias sociales; NaranjaX y Personal Pay se asentaron sobre su base de usuatios previa; y
MODO aproveché la profunda integracién con los bancos para obtener una gran base de usuarios;
entre otras billeteras. Aumentar la competitividad se tratarfa entonces de desarrollar negocios
adyacentes a las transferencias de dinero, que capturen a la base de usuarios inicial, y, luego, lograr
mantener el margen de ganancias incluso ante los cambios en las reglas de juego. Un claro ejemplo
de esto ultimo es la adquisiciéon o conversiéon de Uala y NaranjaX a bancos en marzo-mayo de
2021: como se menciond, desde el 2020 (BCRA, 2020d) se dispuso para los PSPs la disponibilidad
inmediata de los fondos de los usuatios, y luego en 2022 una politica dura de encajes. Ambas
billeteras superaron la limitacién del 2020 para invertir los fondos de los usuarios mediante la
conversién o adquisicién de licencias bancarias. MP lo superé incentivando a sus usuarios a invertir
sus fondos en sus FCls, llegando a un 62,52% de fondos invertidos en 2022 (BCRA, 2022b; 2022c).

Si en general el negocio de las billeteras no proviene del procesamiento en si mismo de las
transacciones (como se explicd en la seccién anterior), entonces debe provenir de sus negocios
adyacentes. Refuerza esta interpretaciéon el hecho de que mientras los cuatro mayores bancos
privados de Argentina lograron aumentar sus ingresos hasta los 1,6B en 2024, MP los aumento
hasta los 2,4B (tabla 106), nuevamente con un ritmo de crecimiento interanual mayor al resto, lo

que sugiere que su negocio tiene un componente diferencial al de los bancos.

Tabla 16. Pérdidas y ganancias consolidadas de Mercado Libre (sector fintech) y bancos
seleccionados. (2018-2024)

ML (fintech)

Afio ™) Galicia (M) Santander (M) BMA (M) BBVA (M)
2018 285.814,64 -159.871,16 -30.647,16 -65.530,69
2019 351.530,30 646.663,60 615.145,89 560.643,02 435.040,47
2020 702.984,86 509.068,15 245.741,52 521.467,77 200.749,89
2021 916.373,97 410.713,48 142.662,95 302.123,98 123.575,53
20221 1.699.952,25 329.839,68 508.251,09 276.499,51
2023|  3.484.049,38 734.232,81 650.393,66| 1.279.742,70 342.446,00
2024 2.488.152,00| 1.624.609,56 923.920,56 326.491,23 364.815,58

8 Si bien no puede considerarse PSP al utilizar cuentas bancarias en vez de cuentas de pago, se la considera
“billetera” porque al igual que MODO, la interfaz de usuario que permite el procesamiento de los pagos es una
aplicacién mévil considerada “billetera”.
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Fuente: Elaboracién propia. Montos deflactados tomando como base el IPC a diciembre de
2024. Fuentes: BCRA, 2020b; 2021b; 2022b; 2023b; 2024b; 2022¢; 2023¢; 2024c; 2025. Grupo
Financiero Galicia S.A., 2018; 2019; 2020; 2021; 2022; 2023; 2024. Banco Santander Rio S.A.,

2019; 2020; 2021; 2022; 2023; 2024. Banco BBVA Argentina S.A., 2018; 2019; 2020; 2021; 2022,
2023; 2024. Banco Macro S.A., 2018; 2019; 2020; 2021; 2022; 2023; 2024; MercadoLibre, Inc.,
2017; 2018; 2019; 2020; 2021; 2022; 2023; 2024.

Mientras que el principal negocio de los bancos se trata de invertir los depdsitos de los clientes,
incluyendo el ofrecimiento de préstamos, el negocio de las billeteras es totalmente distinto. Hacia
Agosto de 2025 las cuentas de MP seguian siendo cuentas de pago (CVU) y no cuentas bancarias
(CBU), e incluso si a diciembre de 2024 el 86,96% de los fondos de usuarios de MP estaban
invertidos en su cuenta remunerada’ (BCRA, 2024b, 2024c), los ingresos de la empresa por ello no
pueden haber superado 0,3B'", un 13% de sus ingresos anuales (Industrial Asset Management,
CNV, s.f.). Posiblemente, el mayor negocio de MP sea el procesamiento de pagos pero no como
billetera sino como adquiriente, por el cual actualmente cobra hasta un 6,29% por transaccién que
recibe en comercios, para aquellos instrumentos de pago distintos a los PCT's. En los dltimos afios
MP creci6 dentro de este mercado, logrando plantar competencia en un sector antes parcialmente
monopolizado'' por Payway (ex Prisma). Esto se explica, en buena patte, y como ya se menciono,
por el crecimiento del comercio electrénico tanto dentro como fuera de ML, incluyendo el
procesamiento de pagos mediante POS, QR, links de pago, checkout, entre otros (Gaggero et. al.,
2022; Bazque et. al., 2022; Imperioso, 2022). Un acercamiento mas minucioso a estos temas queda

vacante para estudios futuros.

5. Cierre y discusion

Del analisis anterior podemos concluir que el crecimiento de las billeteras virtuales en Argentina
no puede explicarse por una sustitucion espontanea del efectivo ante el ASPO, sino que se enmarca
en una estrategia general de regulacion del BCRA, resaltando aqui la ENIF, que incentivé el uso
de billeteras virtuales mediante nuevas normas, una nueva infraestructura de transferencias (“3.0”)
con comisiones reducidas para comerciantes, y flexibilidad en los requisitos de disponibilidad de
efectivo y encajes para los PSPs, entre otros. Con esto se busca contribuir con una perspectiva
alternativa a la linea de estudios que busca relacionar el ASPO con el crecimiento de las billeteras
(Burgos y Malic, 2022; Zicari, 2022). El presente argumento esta en linea con los hallazgos de
Figueiro y Sanchez (2024) y Luzzi y Wilkis (2019), quienes identifican como necesarios nuevas
infraestructuras y aprendizajes para lograr la adopcién de nuevos MPEs.

El cambio en el modo de regulacién modificé las reglas de juego para los actores del espacio
financiero argentino, inauguré un nuevo segmento (TIs y PCTs) por cuyos capitales compiten
bancos y billeteras, ¢ impulsé el reconocimiento de los nuevos MPEs como dinero. Si bien la

9 FCI “Mercado Fondo”

10 Este es el mejor (imposible) caso considerando depésitos en FCI del total de billeteras en Argentina por $4,6B con
un 79% de dichos fondos bajo el FCI de MP al cierre de 2024 e ignorando los efectos de la inflacién e impuestos
durante el afio.

1 Fue denunciada por la CNDC en 2016 por abuso de posicién dominante.
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recepcidn de estas medidas y sus efectos estin mediados por las estrategias de los propios actores,
en este articulo no exploramos dichas estrategias sino sus efectos mensurables en los reportes del
BCRA vy de los propios PSPs. Por lo tanto, estudios posteriores pueden ahondar en las estrategias
de los actores.

Como resultado del nuevo esquema, se verifica un sangrado de usuarios, transacciones y saldos
de los bancos hacia PSPs, especialmente MP, que controla la mayorfa de los saldos en billeteras
(BCRA, 2020b; 2021b; 2022b; 2023b; 2024b; 2022¢; 2023¢; 2024c¢; 2025¢). Las tabulaciones aqui
presentadas, asi como la estimacién del tamafio del mercado de PCT'’s, abordan una vacancia dejada
por estudios anteriores, al medir la magnitud de los beneficios extrafbles por los controladores de
los nuevos MPEs. Como se adelanté en la introduccidn, si la expansién de la bancarizaciéon ocurrié
en mayormente durante los aflos de ASPO, ello fue gracias, en parte, a la politica de la cuenta
gratuita universal y al tope de 0,8% a las comisiones sobre PCTs. Estas bajas comisiones pudieron
actuar para los comerciantes como un incentivo para el aprendizaje sobre los nuevos MPEs y su
adopcioén (Figueiro y Sanchez, 2024; Luzzi, y Wilkis, 2020), o, en otras palabras, el menor costo
de transaccion llevé al reconocimiento de estos medios como dinero (Wasserman et. al., 2025).

En este contexto, las billeteras virtuales consideradas en su conjunto tuvieron un veloz
crecimiento. La rapida evolucién del porcentaje de poblacién con CVU (tabla 3), de los saldos en
PSPs (tabla 4), asi como la persistencia del sangrado de los depésitos bancarios hacia las billeteras
(tabla 5), indican que estos nuevos jugadores aun siguen en una fase de crecimiento dinamico
guiado mas por la légica de competencia entre plataformas (Srnicek, 2018; Evans y Schmalensee,
2016) que por la légica de control monopélico (Varoufakis, 2024), con una continua adquisicién
de usuarios contra los bancos. Esto no desestima el hallazgo de estudios previos de que, al
considerar solo el espacio de los PSPs, MP si ocupa una posicién dominante en saldos y usuarios
(Seijo y Baudry, 2022). Sin embargo, es un desafio comprender qué l6gica siguen estas empresas
si, en vez de observar usuarios y saldos, nos enfocamos en el cobro de comisiones dentro del
medio (los costos de transaccion) y la “competencia” del efectivo contra los MPEs. Esta es una
cuestion relativamente poco discutida debido a que, en parte, la bancarizaciéon y adopcién de MPEs
son parte de las estrategias vigentes actualmente para la inclusién financiera y la reduccién de la
informalidad; pero no por ello es poco significativo. Si el efectivo deja de ser una opcién contra
los MPE:s, incluso si se debe a la expansion de costumbres o normas, y no a una prohibicion legal,
las comisiones de los MPEs podrian considerarse como renta en tanto se diluyen las posibilidades
de evitarlas y se constituyen en mediaciones sistémicas. Sin embargo, se debe considerar que asi
como aumentaron los PCTs, las TIs —no sujetas a las comisiones de los adquirientes, si bien
proveedores como MP sefialan que se les debe dar un uso personal y no comercial— aumentaron
en mayor medida y muchas de ellas se usan para realizar pagos, escapando a las comisiones en la
practica, lo que realza el caracter de beneficio de dichas comisiones. Otro punto de discusién
remite a la violencia simbélica de estas comisiones. Si bien suponen una extraccién de valor de los
comerciantes bajo su consentimiento, de nuevo, en la practica, es posible evitarlas apelando a las
TIs y otros medios, de forma que la dominacién que supone su extraccién es parcial. Se requieren
investigaciones en profundidad sobre las practicas de los usuarios con las transferencias y otros
medios de pago para comprender mejor la tematica.

Por dultimo, si los ingresos de las billeteras no pueden explicarse por el negocio de las
transferencias de dinero, sino por sus negocios adyacentes, se requieren estudios que indaguen en

esa problematica y en su vinculacion con las transferencias. Autores como Srniceck (2018) o Evans
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y Schmalensee (2016) plantean la l16gica de cierre de las plataformas (disefios destinados a mantener
al usuario dentro de cada billetera o aplicacién) y el uso de datos de los usuarios para optimizar
procesos y aumentar su competitividad, y hubo acercamientos en Argentina bajo este enfoque,
especialmente sobre MP (Imperioso, 2022; Wasserman et. al. 2025). El servicio de transferencias
inmediatas analizado en este trabajo, implementado de forma estratégica, podria asi ser un
incentivo para mantener a los usuarios y comerciantes dentro de cada billetera.

Para terminar, retomando la cuestion de la violencia simbélica, y a modo de discusion, se plantea
que como resultado de los cambios en la “competencia” entre efectivo y MPEs surgen tensiones
en lo que respecta a la violencia simbodlica de las comisiones. Al formalizar y digitalizar
transacciones especialmente de bajos montos, que antes se realizaban en efectivo, no sélo se
expande el cobro de comisiones sobre una mayor parte del sistema econémico, planteando
preguntas por la inevitabilidad de las comisiones y su caricter de renta o beneficio, sino que
también permite la inclusién financiera de nuevos usuarios y el ingreso de dinero de la economia
informal al sistema formal, y ello plantea la pregunta por su caracter de clientes. Estudios previos
abordaron la explotacién de sectores populares al incluirse en servicios financieros (Gago y Roig,
2019), pero no tanto al participar en estos nuevos MPEs. Esto constituye otro espacio en la
literatura abordable por futuros estudios.
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