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Resumen

El presente articulo examina la evolucion normativa del mercado de servicios de pago,
partiendo del marco establecido por la Directiva (UE) 2015/2366 y su transposicion a
través del Real Decreto-ley 19/2018, hasta llegar a las actuales propuestas de reforma. El
andlisis aborda los principios rectores que estructuran el sistema, las tensiones en su
ambito de aplicacion ante la creciente innovacion y la reconfiguracion del sector a partir
de los TPP. Se profundiza en el régimen de acceso a cuentas de estos nuevos actores como
pilar del Open Banking. Finalmente, se estudia la construccion de la categoria de sujeto
protegido, destacando la extension de la tutela desde el consumidor hasta la
microempresa.
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Abstract

This article examines the regulatory evolution of the payment services market, beginning
with the framework established by Directive (EU) 2015/2366 and its transposition
through Royal Decree-Law 19/2018, and culminating in the current reform proposals.
The analysis explores the guiding principles structuring the system, the tensions arising
in its scope of application in light of growing innovation, and the reconfiguration of the
sector through TPP. Particular attention is paid to the account access regime applicable to
these new actors, conceived as a cornerstone of Open Banking. Lastly, the article
addresses the construction of the category of the protected party, highlighting the
extension of legal safeguards from consumers to microenterprises.
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I. CONTEXTO NORMATIVO-INSTITUCIONAL

La ordenacion juridica de los servicios de pago constituye un testimonio
ilustrativo de la tension dialéctica que define la regulacion financiera contemporanea
entre la promocion de un mercado abierto, innovador y competitivo y la imperiosa
necesidad de preservar la integridad del sistema para dispensar una tutela eficaz al
usuario. La irrupcion de la tecnologia digital ha actuado como catalizador de esta tension,
desdibujando los perimetros tradicionales de la intermediacion financiera e imponiendo

al legislador un profundo replanteamiento de las categorias y los instrumentos
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115 El mercado de servicios de pago...

normativos®. Frente a este desafio, la intervencion del legislador europeo, lejos de
constituir una mera reaccion ante hechos consumados, se ha revelado como una accion
deliberada y eminentemente proactiva, orientada a gobernar la transformacion del sector?.
Dicha intervencion, articulada en la Directiva (UE) 2015/2366° (en adelante, PSD2) y
posteriormente acogida en nuestro ordenamiento interno principalmente por el Real
Decreto-ley 19/2018, de 23 de noviembre* (en adelante, RDLSP), trasciende la mera
formulacién de un cuerpo de reglas prescriptivas. En su lugar, erige su arquitectura sobre
un conjunto de principios rectores —singularmente, los de proporcionalidad,
transparencia y neutralidad tecnoldégica— que no operan cOmMO mMeros criterios
interpretativos, sino como verdaderas claves de bdveda del sistema, orientando la

interpretacion de la norma y la ponderacion de los intereses en conflicto.

I.1. El principio de proporcionalidad como criterio de ordenacion del mercado

El principio de proporcionalidad trasciende en este &mbito su funcion tradicional
de limite al ejercicio del poder normativo para convertirse en un instrumento activo de
disefio del mercado. Su designio es la consecucion de un terreno de juego equilibrado
(level playing field), donde los operadores tradicionales, fundamentalmente las entidades
de crédito, y los nuevos proveedores de servicios puedan competir en condiciones

equitativas®.

La materializacion mas evidente de este postulado se encuentra en el régimen de
regulacién asimétrica que el legislador disefia, modulando la intensidad de las exigencias
prudenciales en funcion de la naturaleza y el riesgo inherente a la actividad de cada
operador. EI RDLSP, en linea con lo dispuesto por el legislador europeo, parte de la
premisa de que los riesgos asociados a la actividad de las entidades de pago son de
naturaleza y alcance mas limitados que los que afronta la banca tradicional. Esta premisa

se traduce, por ejemplo, en la prohibicion impuesta a las entidades de pago de captar

! Buckley et al. (2023: 9).

2 Polasik et al. (2024: 60).

3 Directiva (UE) 2015/2366 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2015, sobre
servicios de pago en el mercado interior y por la que se modifican las Directivas 2002/65/CE, 2009/110/CE
y 2013/36/UE y el Reglamento (UE) n.° 1093/2010, y se deroga la Directiva 2007/64/CE (DOUE n.° 337,
de 23 de diciembre de 2015).

4 Real Decreto-ley 19/2018, de 23 de noviembre, de servicios de pago y otras medidas urgentes en materia
financiera (BOE n.° 284, de 24 de noviembre de 2018).

5 Bueso Guillén (2021: 223).
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depdsitos u otros fondos reembolsables del publico (art. 10 del RDLSP; art. 18 de la
PSD2), una salvaguarda esencial que busca neutralizar el riesgo de transformacion de
plazos y la consiguiente exposicion a crisis de liquidez. En coherencia con esta limitacién
funcional, los requisitos de capital inicial y de fondos propios se establecen en umbrales
significativamente inferiores a los exigidos a las entidades de crédito®. Se aplica asi el
aforismo same business, same risks, same rules, pero interpretado a través del prisma de
la especificidad del modelo de negocio, reconociendo que no todas las actividades de

intermediacion financiera generan el mismo grado de riesgo sistémico’.

No obstante, la idoneidad de este enfoque para lograr un equilibrio competitivo
real ha sido objeto de controversia. Se ha sefialado que, aun siendo formalmente
proporcionales, las cargas regulatorias y de cumplimiento pueden constituir una barrera
de entrada materialmente insalvable para las empresas emergentes en el sector de matriz
tecnoldgica, las conocidas como Fintech. Se corre asi el riesgo de incurrir en una
paradoja: que una regulacion concebida para desmantelar oligopolios y fomentar la
competencia acabe, en la practica, por favorecer la consolidacion del mercado en manos
de grandes conglomerados tecnoldgicos (BigTech) dotados de la capacidad financiera y

estructural necesaria para absorber dichos costes®.

De otra parte, la constatacién de que un marco normativo estatico, por muy
afinado que sea su disefio, dificilmente puede acompasarse a la celeridad de la innovacién
ha impulsado el desarrollo de instrumentos de caracter mas dinamico®. Un ejemplo
paradigmatico en el ordenamiento espafol es el espacio controlado de pruebas
introducido por la Ley 7/2020%, de 13 de noviembre, para la transformacion digital del
sistema financiero. Este sandbox regulatorio encarna una concepcion evolucionada y
pragmatica de la proporcionalidad, donde la norma se adapta no ya a la categoria abstracta
del proveedor, sino al proyecto innovador concreto, permitiendo una evaluacion empirica
de sus riesgos y beneficios bajo la supervision directa de las autoridades. Se transita asi
de un modelo de regulacion ex ante a uno de supervisién ex itinere, que fomenta un

dialogo constructivo entre el innovador y el regulador®?.

6 Marti Miravalls (2018: 4).

" Considerando 34 de la PSD2.

8 Para un andlisis de esta evolucion sectorial, vid. Polasik et al. (2024: 75).

° Vid. Paracampo (2022: 208).

10 ey 7/2020, de 13 de noviembre, para la transformacion digital del sistema financiero (BOE n.° 300, de
14 de noviembre de 2020).

11 Zetzsche et al. (2017: 64).

Cuadernos de Derecho Privado, 12, mayo — agosto 2025, pp. 113-156



117 El mercado de servicios de pago...

En esta misma logica se inscribe el recurso a instrumentos de soft law, como las
directrices y recomendaciones de la Autoridad Bancaria Europea (EBA), que, si bien
carecen de fuerza vinculante directa, desempefian un papel crucial en la armonizacion de
las practicas supervisoras y en la dotacién de contenido a conceptos juridicos
indeterminados. Representan una manifestacion de un modelo de gobernanza mas
colaborativo, que busca guiar al mercado en lugar de constrefiirlo. La futura revision del
marco normativo, articulada en torno a las propuestas de la PSD3' y RSP3, parece
ahondar en esta senda, buscando corregir los costes derivados de la fragmentacion en la
aplicacion de la PSD2 mediante una mayor armonizacion, que llegara al punto de regular
mediante un reglamento de aplicacién directa aspectos operativos clave para garantizar,
precisamente, ese anhelado level playing field mas uniforme.

1.2. La transparencia como condicion de posibilidad del consentimiento informado

en el entorno de la banca abierta

Si la proporcionalidad es la herramienta para esculpir la estructura del mercado,
la transparencia es el cimiento sobre el que se edifica la confianza del usuario, un
elemento indispensable en un ecosistema —el de la banca abierta u Open Banking— cuyo
funcionamiento pivota sobre el consentimiento del cliente para que terceros accedan y
traten sus datos financieros. El Titulo Il del RDLSP eleva la transparencia a la categoria
de principio cardinal4, dotandola de una densidad que excede la mera obligacion formal

de informacion.

En un primer nivel, hallamos la transparencia en sentido estricto, que se
corresponde con el clasico deber de informacion precontractual y postcontractual,
minuciosamente regulado en los articulos 28 y siguientes del RDLSP. Su finalidad es
asegurar que el usuario disponga, de forma clara 'y comprensible, de toda la informacién
relevante sobre las condiciones y costes del servicio antes de quedar vinculado. Sin

embargo, la singularidad del nuevo entorno exige un segundo nivel de mayor calado: una

12 Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo sobre servicios de pago y servicios de
dinero electrdnico en el mercado interior por la que se modifica la Directiva 98/26/CE y se derogan las
Directivas 2015/2366/UE y 2009/110/CE (2023/0209/COD).

13 Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo sobre servicios de pago en el mercado
interior y por el que se modifica el Reglamento (UE) n° 1093/2010 (2023/0210/COD).

14 Asimismo, el Considerando 6 de la PSD2 declara como objetivo reforzar la claridad y seguridad juridica
del sistema de pagos.

Cuadernos de Derecho Privado, 12, mayo — agosto 2025, pp. 113-156



118 Fco. PEREZ DEL AMO

transparencia en sentido amplio que se traduce en un deber de inteligibilidad®®. El objetivo
no es ya que el usuario reciba datos, sino que comprenda genuinamente el flujo de
informacién que se desencadena con su aquiescencia; especialmente, al recurrir a los
servicios de iniciacion de pagos (PISP) o de informacion sobre cuentas (AISP). La validez
juridica del consentimiento, piedra angular de todo el sistema, depende de que este sea
verdaderamente informado, lo cual presupone una comprension real por parte del usuario
del alcance de su autorizacion: qué datos se ceden, con qué finalidad, durante cuanto
tiempo y con qué garantias. Sin esta inteligibilidad material, el consentimiento devendria

una ficcidn carente de sustancia.

1.3. El principio de neutralidad tecnoldgica y sus tensiones con la seguridad juridica

y la efectividad de la supervision

El tercer pilar del sistema es el principio de neutralidad tecnologica, segun el cual
la regulacion debe ser indiferente respecto a la tecnologia empleada para alcanzar un fin,
definiendo requisitos funcionales en lugar de prescribir soluciones técnicas especificas?®.
El legislador no debe favorecer una determinada tecnologia, sino establecer los resultados
que han de lograrse, dejando a los operadores la libertad de elegir los medios mas

eficientes!’.

El ejemplo més paradigmatico de su aplicacion se encuentra en la regulacién de
la autenticacion reforzada de cliente (SCA). El articulo 68 del RDLSP (art. 97 de la PSD2)
exige que la autenticacion se base en la utilizacion de dos 0 mas elementos independientes
de las categorias de conocimiento, posesion e inherencia. La norma, sin embargo, guarda
un deliberado silencio sobre si dichos elementos han de ser una contrasefia, un dispositivo
movil, una huella dactilar o un patrén de comportamiento biométrico, correspondiendo al
proveedor la eleccidn de la solucion técnica, siempre que esta satisfaga los estandares de

seguridad detallados en las normas técnicas de regulacion delegada.

De otra parte, la jurisprudencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea ha

desempefiado un papel decisivo en la delimitacion del alcance de este principio, primando

15 Rabbiti y Sciarrone Alibrandi (2019: 716).

16 Considerando 21 de la PSD2.

17 Lo Conte (2023: 226) argumenta que, derivado de este principio, en un mercado marcado por un cierto
grado de competencia, los reguladores deben evitar dar preferencia a ciertas tecnologias y abstenerse de
identificar a los denominados “pick winners”.
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sistematicamente un criterio funcional. En la STJUE de 25 de marzo de 2020, asunto
DenizBank AG*8, el Tribunal de Luxemburgo analiz6 si la funcion de pago sin contacto
(NFC) incorporada a una tarjeta bancaria ya existente puede considerarse un instrumento
de pago independiente a efectos de la PSD2. Con fundamento en el articulo 4.14, que
define el instrumento de pago, y en el articulo 63.1 b), relativo a las exenciones en materia
de autenticacion, el Tribunal concluyé que la funcionalidad NFC, al permitir operaciones
anonimas de pequefio importe sin verificacion del usuario, presenta autonomia funcional
suficiente para ser tratada como un instrumento de pago distinto y auténomo®®. Esta
interpretacion se alinea, por tanto, con el principio de neutralidad tecnoldgica, que exige
no limitar el desarrollo de nuevos servicios de pago ni condicionar su admisibilidad al

tipo de soporte o tecnologia empleada.

Asimismo, en la STIUE de 22 de febrero de 2024, en el asunto ABC Projektai?°,
este tribunal reiter6 un enfoque funcional para diferenciar entre la prestacion de un
«servicio de pago» y la «emision de dinero electrénico». ElI TIJUE sostuvo que la
calificacion juridica de la operativa no depende de la arquitectura técnica utilizada, sino
de la finalidad econdmica y juridica atribuida a los fondos recibidos por la entidad. En
este sentido, concluy6 que la mera recepcion de fondos por parte de una entidad de pago,
aun sin orden de pago inmediata, constituye un servicio de pago conforme al articulo 4.3
de la PSD2, siempre que dichos fondos estén destinados a operaciones de pago futuras.
Esta situacion se distingue de la emision de dinero electronico definida en el articulo 2.2
de la Directiva 2009/110/CE?, ya que la simple custodia de fondos en una cuenta de pago
no implica su transformacion en un valor monetario electronico aceptado por terceros. En
consecuencia, la actividad analizada debe enmarcarse en el régimen de la PSD2,

manteniendo la separacion conceptual entre cuentas de pago y dinero electronico.

Si bien se ha apuntado que la distincion entre entidades de dinero electronico y
entidades de pago resulta, en la practica, una cuestion mas tedrica: ambas operan con

procesos de back-end e idénticas salvaguardas de fondos en cuentas segregadas, lo que

18 STJUE (Sala Primera) de 11 de noviembre de 2020, DenizBank AG contra Verein fir
Konsumenteninformation, asunto C-287/19 (ECLI:EU:C:2020:897). F.D. 74-79.

19 Della Negra (2023: 77).

20 STJUE (Sala Quinta) de 22 de febrero de 2024, ABC Projektai, asunto C-119/22 (ECLI:EU:C:2024:148).
FD. 46-52.

21 Directiva 2009/110/CE del Parlamento y del Consejo de 16 de septiembre de 2009 sobre el acceso a la
actividad de las entidades de dinero electronico y su ejercicio, asi como sobre la supervision prudencial de
dichas entidades, por la que se modifican las Directivas 2005/60/CE y 2006/48/CE y se deroga la Directiva
2000/46/CE.
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cuestiona su utilidad funcional®?. No sorprende, por ello, que la propuesta de PSD3
propugne refundir las antiguas entidades de moneda electrénica en la categoria general
de entidades de pago, siguiendo la linea de convergencia impulsada por la EBA.

Mas recientemente, en la STJUE de 11 de julio de 2024, asunto UA contra
Eurobank Bulgaria, el Tribunal de Luxemburgo analiza si un poder notarial, incluso
apostillado conforme al Convenio de La Haya de 196123, puede considerarse, por si solo,
un «instrumento de pago» en el sentido del articulo 4.23 de la Directiva 2007/64/CE?,
Rechazando una vision puramente formal, el TJUE adopta un enfoque funcional, segin
el cual dicha calificacion solo procede cuando se trata de un mecanismo o conjunto de
procedimientos previamente acordados entre el proveedor y el usuario, que permitan
iniciar 6rdenes de pago con las debidas garantias de personalizacién y autenticacién. Por
ello, el poder notarial, de conformidad con el criterio del Tribunal, en tanto instrumento
externo al sistema del proveedor, no constituye en si mismo un instrumento de pago,
aungue puede integrarse en uno si se acredita su incorporaciéon efectiva al marco
contractual y técnico pactado, con verificacion de identidad y control del

consentimiento?®.

El principio de neutralidad tecnolodgica, concebido para preservar la flexibilidad
regulatoria, ha generado sin embargo areas de nebulosa. La irrupcion de dispositivos NFC
mostré cdémo una innovacién puede exigir licencias adicionales y tensionar la seguridad
juridica; el desafio se intensifica con la creciente adopcion de inteligencia artificial, que
ya se emplea tanto en la evaluacion de riesgo crediticio como en sistemas de autenticacion
biométrica (conductual, vocal o facial). Asimismo, la exigencia de neutralidad
tecnoldgica formulada por la EBA ha planteado dudas respecto a nociones como el
«cambio importante de infraestructura» o el «marco de gestion de riesgos», cuya
interpretacion varia segin el modelo de negocio y la complejidad del proveedor. Por ello,
la EBA ha evitado definirlos de forma rigida, preservando asi la neutralidad empresarial

y tecnoldgica?®.

22 Fernandez y Bercedo (2024).

23 Instrumento de ratificacion del Convenio de La Haya de 5 de octubre de 1961, suprimiendo la exigencia
de legalizacién de los documentos publicos extranjeros (BOE n.° 229, de 25 de septiembre de 1978).

24 Directiva 2007/64/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de noviembre de 2007, sobre
servicios de pago en el mercado interior, por la que se modifican las Directivas 97/7/CE, 2002/65/CE,
2005/60/CE y 2006/48/CE y por la que se deroga la Directiva 97/5/CE.

25 STJUE (Sala Quinta) de 11 de julio de 2024, UA contra Eurobank Bulgaria AD, asunto C-409/22
(ECLI:EU:C:2024:600). F.D. 44.

26 EBA (2019: 6).
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Un sector doctrinal postula que, en fases tempranas de desarrollo tecnoldgico, la
intervencion normativa debe ser comedida. Mientras no se alcance una adopcion masiva,
ni se evidencien riesgos significativos, resulta preferible limitarse a controlar los efectos
practicos antes que imponer soluciones técnicas predeterminadas, preservando asi un
entorno propicio para la innovacion®’. La politica de APIs de la PSD2 ilustra este enfoque:
garantiza la interaccion segura entre el proveedor del servicio de pago gestor de cuenta
(en adelante, ASPSP) y el tercer proveedor de servicios de pago (en terminologia
anglosajona, TPP) sin privilegiar un estandar concreto®. Ahora bien, la neutralidad
absoluta es discutible; toda decision normativa influye, de hecho, en la direccién
tecnoldgica del mercado?®. Reconocerlo permitiria al regulador, cuando sea necesario,
optar por estandares que optimicen eficiencia y proteccion del usuario sobre la base de

criterios técnico-econdmicos objetivos.

Il. EL AMBITO DE LA LEGISLACION DE SERVICIOS DE PAGO
1.1 Planteamiento de la cuestion

El ambito de aplicacion del RDLSP se define, en primer lugar, desde una
perspectiva positiva, mediante el elenco de actividades que el articulo 1.2 del RDLSP
califica como «servicios de pago». Dicho catalogo abarca un espectro amplio y
heterogéneo de operaciones que van desde la operativa mas tradicional indisociablemente
ligada a la gestiéon de una «cuenta de pago» —como son los servicios que permiten el
ingreso y la retirada de efectivo o la ejecucion de transferencias, adeudos domiciliados y
pagos con tarjeta— hasta figuras especificas como la emision de instrumentos de pago o
el servicio de envio de dinero. De forma sefialada, y como una de las principales
innovaciones de la norma, se incluyen expresamente los nuevos servicios surgidos del
paradigma de la banca abierta (Open Banking): los servicios de iniciacion de pagos y los
de informacién sobre cuentas. Esta vocacion omnicomprensiva, que busca capturar la
sustancia econdémica de cualquier transferencia de fondos con independencia del soporte,

se ve, sin embargo, contrapesada por un sistema de exclusiones que modula la intensidad

27 Buckley et al. (2023: 32).

28 Sefiala Sciarrone Alibrandi (2020: 22) que un ejemplo paradigmatico de esta orientacion lo ofrece el
modelo britanico de Open Banking, en el que se ha adoptado una interfaz de programacion de aplicaciones
comun para las principales entidades bancarias, bajo la supervision de la autoridad competente, con el
proposito de asegurar una interaccion abierta, estandarizada y funcional entre los ASPSP y los TPP.

2 Foa (2023: 27).
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regulatoria®. Esta técnica legislativa, basada en un listado numerus clausus, busca una
armonizacion plena, al impedir que los Estados miembros afiadan o conserven categorias
propias de servicios de pago en sus ordenamientos internos®.. El resultado es un perimetro
normativo marcado por el continuo dinamismo del sector, cuyas fronteras son
permanentemente desafiadas por la innovacion tecnologica y la emergencia de modelos
de negocio que desbordan las categorias preexistentes, obligando a un proceso de
reflexion y adaptacion regulatoria del que las propuestas de la PSD3 y el RSP son el méas

claro exponente.

Uno de los pilares de esta vocacion expansiva se manifiesta en la dimension
geogréfica de la norma. Al extender la aplicacion de ciertos preceptos a las operaciones
«de una sola rama» (one-leg transactions), esto es, aquellas en las que solo el proveedor
del ordenante o el del beneficiario se encuentra en la Union (art. 2.1 del RDLSP), el
legislador europeo acomete una proyeccion extraterritorial de su poder normativo®. La
ratio de esta decision es eminentemente tuitiva: se busca evitar que el usuario europeo
guede desprotegido por la mera circunstancia de que la otra parte de la cadena de pago se
halle en un tercer Estado, corrigiendo asi una laguna de la anterior directiva que generaba
un indeseable vacio de proteccion en fenomenos de gran relevancia social, como las
remesas de fondos por parte de inmigrantes®®. No obstante, esta ambicion choca con los
limites facticos de la soberania de los Estados miembros. La eficacia de las obligaciones
impuestas a un proveedor europeo se Ve inevitablemente comprometida cuando el buen
fin de la operacion depende de la actuacion de un intermediario extracomunitario no
sujeto al mismo marco legal. El propio RDLSP ha de reconocer esta realidad al modular
las exigencias aplicables a estas operaciones (art. 2.1 in fine del RDLSP y art. 2.4 de la
PSD2), excluyendo normas cuya efectividad es inviable sin la cooperacién del proveedor
extranjero, como las relativas a la integridad de los importes transferidos (art. 53 del
RDLSP y art. 81 de la PSD2) o al régimen de responsabilidad por ejecucién defectuosa
(art. 60 del RDLSP y art. 89 de la PSD2). Se configura asi un estatuto de proteccion
graduada, cuya aplicacion practica no esta exenta de incertidumbre y que evidencia la
compleja dialéctica entre la voluntad de proteccion del mercado interior y las limitaciones

inherentes al Derecho internacional privado.

30 Tapia Hermida (2018: 68).

81 Marin Palomino y Garcia Alcorta (2025: 69).

32 Tapia Hermida (2019) y Castillo Olano (2024.a: 155).
33 Berti de Marinis (2018: 652).
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11.2. El perimetro negativo de la norma: un sistema de exclusiones en permanente

tension evolutiva

De manera simétrica, el &ambito objetivo se perfila mediante la perspectiva de la
negative scope* a partir de un catalogo de exclusiones (art. 4 del RDLSP) que no debe
interpretarse como un conjunto de excepciones asistematicas, sino como un dispositivo
que revela la logica interna de la regulacion. La exclusion de los pagos en efectivo o
mediante instrumentos de papel (cheques, efectos de comercio) confirma que el objeto de
la norma no es todo medio de pago, sino especificamente aquellos de naturaleza
electronica y desmaterializada que plantean riesgos singulares. Mayor complejidad
dogmatica presentan otras exclusiones que la practica comercial ha puesto en jaque, como

se analizara en las secciones siguientes.

11.2.1. La intermediacion comercial y el desafio de las plataformas digitales

La exclusion de los servicios prestados por agentes comerciales que actGan por
cuenta del ordenante o del beneficiario [art. 4. b) del RDLSP] se ha revelado como una
de las mas porosas. Concebida para la intermediacion comercial tradicional, su aplicacién
a las grandes plataformas de comercio electrénico y a los mercados en linea
(marketplaces) puede ser un elemento generador de inseguridad juridica. La distincion
entre un mero intermediario que negocia o concluye una venta en nombre de un principal
y una plataforma que, ademas, recibe, gestiona y retiene temporalmente los fondos de
compradores y vendedores para luego transferirlos a estos ltimos, ha sido objeto de
controversia. Cuando la plataforma entra en posesion de los fondos, aunque sea
transitoriamente, se desdibuja la figura del agente y emerge la de un prestador de servicios
de pago encubierto. Asi se ha sefialado la deseabilidad de clarificar esta frontera®,
insistiendo en que la exclusion exige que el agente actle para una sola de las partes y
nunca entre en posesion de los fondos, pero la sofisticacién de los modelos de negocio
convierte la prueba de este extremo en una tarea de enorme dificultad, abriendo la puerta
a un evidente riesgo de competencia entre las distintas jurisdicciones de los Estados

miembros.

34 Balsamo Tagnani (2018: 610).
35 Comisién Europea (2023: 107).
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11.2.2. La red limitada: entre la proporcionalidad regulatoria y el riesgo de elusion

De similar calado es la excepcion de los instrumentos de pago de «red limitada»
[art. 4. k) del RDLSP], que exime de la aplicacion del régimen general a soluciones de
pago circunscritas a un ambito restringido, como las tarjetas emitidas por una cadena
comercial o los sistemas de pago internos de un campus universitario. Su fundamento
descansa en el principio de proporcionalidad: se presume un riesgo operativo y sistémico
menor cuando el universo de aceptantes o la gama de bienes y servicios ofrecidos es
acotado. No obstante, el legislador de la PSD2, receloso ante la posibilidad de que esta
exencion pudiera ser utilizada para crear ecosistemas de pago paralelos al margen del
marco supervisado, introdujo cautelas adicionales, como la obligacién de notificar a la
autoridad competente cuando se superan determinados umbrales de volumen
transaccional. Pese a ello, subsisten divergencias en la practica supervisora, incluso tras
la emision de nuevas directrices por parte de la EBA®, particularmente, en lo relativo a
los plazos, los datos exigidos y la periodicidad de los informes. Asimismo, la evidencia
empirica ha demostrado que estos temores no eran infundados®’ y las futuras propuestas
regulatorias (PSD3/RSP) prevén un mayor escrutinio sobre estas redes®, especialmente,
para atajar précticas elusivas que pueden manifestarse en modalidades como el cash-back
ofrecido fuera del establecimiento comercial o a través de cajeros automaticos
independientes que no pertenecen a ninguna entidad, difuminando asi los contornos de lo

que puede considerarse una red verdaderamente «limitada».

11.2.3. Nuevos modelos de negocio

La tendencia evolutiva del ambito de aplicacion se manifiesta de forma
especialmente disruptiva ante la creacion de productos y tecnologias que no fueron
previstos por el legislador europeo en 2015. El auge de las soluciones «Compre ahora,
pague después» (Buy Now, Pay Later o BNPL) es un caso paradigmatico®. Bajo esta
denominacion se engloban modelos de negocio cuyo funcionamiento, del que operadores

como Klarna o Scalapay son un claro exponente, resulta revelador de su complejidad

3% EBA (2022: 13).

37 Comisién Europea (2023.b).
3 Considerando 12 del RSP.
%9 EBA (2019: 45).
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juridica. Cuando un consumidor adquiere un producto en un comercio electrénico
asociado, puede elegir pagar a través de estos servicios. El proveedor de BNPL abona el
importe total de la compra al comercio de forma inmediata y, a continuacion, el
consumidor devuelve dicho importe al proveedor en un nimero determinado de plazos,

generalmente sin intereses.

En esta disociacion entre la apariencia externa de la operacion y su naturaleza
subyacente reside, precisamente, el nicleo del debate. Aunque para el usuario la
experiencia es similar a un pago, subyace una operacion de financiacion que, por su
inmediatez y aparente gratuidad, no esta exenta de riesgos. Estos productos hibridos, que
combinan elementos de la financiacion al consumo con la inmediatez de un servicio de
pago, plantean la delicada cuestion de su calificacion juridica. Aungque formalmente el
proveedor de BNPL se limita a canalizar adeudos domiciliados contra la cuenta o tarjeta
del usuario, asume un riesgo de crédito y su modelo de negocio se nutre de las comisiones
pagadas por los comerciantes; lo que le aproxima funcionalmente a una entidad
financiera. La EBA, asi como el Banco de Espafia*! han venido alertando sobre los
riesgos de sobreendeudamiento y la falta de transparencia, impulsando la idea de que
estos operadores deben someterse no solo a la normativa de crédito al consumo, sino
también a la de servicios de pago, con las consiguientes exigencias de autorizacion y

solvencia.

11.2.4. La irrupcion de los criptoactivos

Un desafio de creciente relevancia para el marco regulatorio de los servicios de
pago proviene del universo de los criptoactivos. Aungue la PSD2 no prevé dentro de su
ambito de aplicacion las transacciones efectuadas directamente en criptoactivos, las
propuestas de reforma apuntan hacia una integracion progresiva de ciertos usos de estos

instrumentos en el ecosistema de pagos*.

En este contexto, los nuevos operadores emergentes ligados a la generalizacion de
los criptoactivos estan modificando los parametros tradicionales de la intermediacion

financiera. Esta evolucién ha motivado una respuesta por parte del legislador europeo,

9 EBA (2022: 42).
41 Banco de Espaiia (2024: 3).
42 Comision Europea (2023.c).
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cristalizada en el Reglamento (UE) 2023/1114 sobre los mercados de criptoactivos*® (en
adelante, MiCA), que supone un avance significativo en la ordenacion juridica de estos
fendmenos**. Dotado de una finalidad complementaria, MiCA no pretende sustituir a
marcos ya consolidados como el RDLSP, sino colmar las lagunas existentes®, lo que

genera inevitables zonas de friccion e interseccion normativa.

La distincién entre los «servicios sobre criptoactivos», regulados por MiCA, y los
«servicios de pago» en sentido estricto, sometidos al régimen de la PSD2, no es
meramente terminoldgica: comporta efectos relevantes en términos de autorizacion,
obligaciones de conducta y régimen de responsabilidad, aunque ambos textos busquen
dotar de un mayor estandar de tutela de los usuarios®. Si bien los principios de
neutralidad tecnoldgica y misma actividad, mismos riesgos, mismas normas informan la
accion del legislador, su aplicacion en este &mbito evidencia importantes tensiones
interpretativas. Esta problematica se proyecta con especial intensidad sobre los Asset-
Referenced Tokens (ART) y los E-Money Tokens (EMT), que se aproximan
funcionalmente al ambito de los pagos y cuya calificacion juridica exige una cuidadosa

delimitacion entre los regimenes aplicables.

Por otro lado, la eventual emisién de un euro digital por parte del Banco Central
Europeo obligara a replantear la definicién legal de «fondos» contenida en el articulo 3.19
del RDLSP, a fin de integrar esta nueva modalidad de dinero de banco central en el
sistema normativo. Ello planteara, asimismo, la necesidad de esclarecer el papel que
podrian desempefiar las autoridades monetarias como potenciales proveedores de

servicios de pago dentro de un marco regulado y tecnoldgicamente neutral.

11.2.5. Los ART y su interaccién con la normativa de servicios de pago

Los ART, definidos en el articulo 3.1.6 de MiCA, son criptoactivos referenciados

a uno o varios activos —incluidas monedas oficiales— que persiguen mantener una

43 Reglamento (UE) 2023/1114 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 31 de mayo de 2023, relativo a
los mercados de criptoactivos y por el que se modifican los Reglamentos (UE) n.° 1093/2010 y (UE) n.°
1095/2010 y las Directivas 2013/36/UE y (UE) 2019/1937 (DOUE n.° 150, de 9 de junio de 2023).

4 Gimigliano (2022: 361).

4 Zetzsche y Sinnig (2025: 158).

46 Carriere (2023: 18).
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estabilidad de valor. Su funcionalidad como medio de cambio los aproxima al dinero,

pero su inclusion en el régimen de la PSD2 plantea importantes fricciones juridicas.

El articulo 4.25 de la PSD2 y el articulo 3.19 del RDLSP definen “fondos” de
forma cerrada: efectivo, dinero escritural y dinero electrénico. Los ART no encajan en
ninguna de estas categorias. No representan dinero fiduciario, ni son emitidos contra
fondos previos, ni constituyen créditos frente al emisor en los términos del art. 2.2 de la
Directiva 2009/110/CE. La distincién mas compleja surge frente al dinero electrénico,
definido por la Directiva 2009/110/CE como valor monetario electronico emitido contra
fondos, aceptado por terceros y representativo de un crédito sobre el emisor. Aunque la
funcion econdmica de los ART pueda ser similar, su estructura juridica es distinta*’, como
confirma el propio MIiCA al establecer un régimen diferenciado para los ART y otro,

asimilado al dinero electrénico, para los EMT.

Que los ART no puedan ser considerados «fondos» en sentido estricto constituye
un obstaculo dificilmente salvable. La semejanza funcional con un medio de pago no
puede prevalecer sobre los limites conceptuales establecidos por el legislador. Esta
insuficiencia del marco vigente ha sido sefialada por diversas instituciones. Asi, la EBA
ha sugerido evaluar la inclusion de los ART de uso generalizado en la definicién de
fondos*®y un estudio encargado por la Comisién Europea ha propuesto incluso crear una
categoria intermedia de «cuasifondos» o reformular el articulo 4.25 de la PSD2*. Tales
propuestas reflejan la voluntad de adaptacion normativa, pero también parecen evidenciar
que actualmente, los ART quedan al margen del régimen de los servicios de pago tal y

como ha sido tradicionalmente disefiado®°.

Ante esta exclusion, se ha planteado una via interpretativa alternativa: calificar los
ART no como fondos, sino como instrumentos de pago®. Segun el articulo 4.14 de la
PSD2, el instrumento de pago es un procedimiento o dispositivo pactado entre usuario y
proveedor para iniciar una orden de pago, como ocurre con una tarjeta bancaria o el acceso
a la banca electronica. Sin embargo, esta solucién presenta serias objeciones
conceptuales. A diferencia de los instrumentos tradicionales, los ART no sirven para

movilizar fondos ajenos, sino que son el propio valor transferido. Al asumir

47 Minto (2024: 95).

48 EBA (2022: 111).

49 Comision Europea (2023.a: 183).
%0 Alvarado Herrera (2025: 383).

51 Castillo Olano (2020: 86).
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simultaneamente las funciones de unidad de cuenta y medio de intercambio, los ART
fusionan en un Unico objeto lo que, en el modelo tradicional, son elementos diferenciados.
Forzar su inclusion en la categoria de instrumento de pago desnaturalizaria esta nocion y

generaria mas inseguridad juridica que la que pretende resolver.

11.2.6. Los EMT y su interaccién con la normativa de servicios de pago

El articulo 48.2 de MICA establece que los EMT seran considerados dinero
electrénico a efectos de la Directiva 2009/110/CE, operando asi una ficcion juridica que
los incorpora al régimen de los pagos electronicos®?. En consecuencia, pasan a integrarse
en la definicion de «fondos» del articulo 3.19 del RDLSP y, por tanto, en el ambito del
RDLSP.

Esta asimilacion tiene efectos en dos planos. Subjetivamente, MiCA exige que los
emisores de EMT sean entidades de crédito o de dinero electronico [art. 48.1], lo que
garantiza su alineacion con el elenco cerrado de proveedores del Anexo | de la PSD2.
Objetivamente, al tratarse de operaciones sobre fondos, las transacciones con EMT
pueden calificarse como servicios de pago. No obstante, MiCA acttia como lex specialis,
introduciendo un régimen complementario que coexiste con la normativa general de

pagos.

Pese a esta claridad conceptual, persiste cierta ambiguedad respecto al servicio
concreto prestado. Si bien operar con EMT implica el uso de fondos, ello no basta para

configurar un servicio de pago: debe atenderse al modelo operativo.

En el modelo intermediado, un proveedor controla la operacion (p. €j., una
plataforma que ejecuta pagos en nombre del cliente). Aqui, se configura un servicio de
pago tipico sujeto al RDLSP. En el modelo desintermediado, donde el usuario interactla
directamente con la red mediante una interfaz no custodiada, el proveedor no presta un
servicio de pago, sino que facilita un servicio sobre criptoactivos, como la custodia, que

se integran dentro del &ambito de MiCA®3,

Existen ademas modelos hibridos, como los monederos digitales. Si su uso se

limita a la tenencia, se trataria de un servicio de custodia [art. 3.1.16. a) de MiCA]; pero

52 Minto (2024: 92).
53 Minto (2024: 96).
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si permite transferencias habituales, podria asimilarse a una «cuenta de pago» (art. 4.12
de la PSD2). Esta zona gris normativa puede generar lagunas de proteccién, en las que
una misma transaccion quede solo parcialmente cubierta por ambos marcos
regulatorios®, lo que reclama una interpretacion sistematica y finalista que garantice la

coherencia del sistema y la tutela efectiva del usuario.

Asi las cosas, una de las principales dificultades que plantea la articulacion entre
MIiCA y la PSD2 reside en la superposicion funcional entre determinados servicios
vinculados a criptoactivos y las categorias tradicionales de servicios de pago, lo que
genera incertidumbres normativas sobre el estatuto juridico de los operadores implicados.
El paquete normativo compuesto por la PSD3 y el RSP sigue presentando zonas de
indefinicion en lo que respecta al tratamiento juridico de estos activos, cuya clarificacion

deberia ser abordada en una futura revision por parte del legislador europeo™.

11.3. EI ambito subjetivo

El &mbito subjetivo de la norma (art. 5 del RDLSP) se caracteriza por una
deliberada heterogeneidad de proveedores. Junto a las entidades de crédito, sometidas a
la plenitud de la regulacion prudencial, y las entidades de dinero electronico, coexisten
las «entidades de pago»*®, figura creada para dar entrada a nuevos competidores con
requisitos de capital mas flexibles. La PSD2 culmind este proceso de apertura® con la
regulacion de los PISP y de los AISP, intermediarios técnicos que no gestionan fondos
pero que son la piedra angular del Open Banking. Las nuevas propuestas regulatorias
profundizan en esta diversificacion y la creciente complejidad de los nuevos productos
dificulta su delimitacion frente a figuras afines, como la replicacion digital de los
instrumentos de pago mediante tokens; especialmente, cuando las empresas que los
gestionan asumen el control técnico de la iniciacion de pagos®®. Esta realidad ha
impulsado la necesidad de crear categorias especificas para determinados servicios
auxiliares —como los proveedores de custodia de medios de pago tokenizados o los

54 Castillo Olano (2020: 95).

55 Minto y Urbani (2024.b: 367) y Castillo Olano (2024.b: 38).
% Tapia Hermida (2018: 63).

57 Pefias Moyano (2020: Cap. V: 2).

%8 Marin Palomino y Garcia Alcorta (2025: 74).
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servicios de agregacion de identidad®*—, sometiéndolos a exigencias en materia de

seguridad y proteccion de datos acordes con su perfil de riesgo.

La contraparte de esta compleja arquitectura de proveedores es el «usuario»,
sujeto ultimo de salvaguardia de la norma. El RDLSP ya extendia el manto protector mas
alla del consumidor, reconociendo a las microempresas la posibilidad de beneficiarse del
régimen tuitivo que estatuia en un claro reconocimiento de su asimetria negociadora,
como se analizara en las secciones siguientes. La evolucidn que anticipa la PSD3 va un
paso mas alla, introduciendo la nocion de usuarios mas vulnerables®®. Este concepto
trasciende la categoria econdmica para abarcar a personas que, por razon de discapacidad,
edad avanzada o escasa capacitacion digital, encuentran barreras para acceder a los
servicios financieros en condiciones de igualdad. Esta nueva dimensién obligara a los
proveedores a adoptar un enfoque mas inclusivo, por ejemplo, garantizando que los
procedimientos de autenticacion reforzada del cliente sean accesibles y no en una
estrategia basada Unicamente en dispositivos maviles (art. 88 del RSP), debiendo de este
modo adaptar sus canales de comunicacién y de alerta contra el fraude para atender las
necesidades especificas de estos colectivos (art. 84.1 del RSP). Se consuma asi la
transicion desde una regulacién de mercado hacia una orientacion que busca ser mas

tuitiva de los derechos de los usuarios en el &mbito de los pagos digitales.

I1l. LA RECONFIGURACION DEL ECOSISTEMA DE PAGOS: LA
EMERGENCIA DE LOS TPP

I11.1. La triangulacién telematica en las operaciones de pago

El esquema regulador introducido por el RDLSP constituye una transformacion
de notable calado en la concepcion clasica del Derecho aplicable a esta materia. No se
trata de una mera actualizacion técnica, sino de una reordenacion profunda que afecta a
los fundamentos sobre los que tradicionalmente se habia construido el régimen juridico

de los servicios de pago®. El legislador, tanto el europeo como el nacional, ha desplazado

% Los servicios de agregacion de identidad constituyen una modalidad avanzada de prestacion digital
mediante la cual un proveedor autorizado recopila, consolida y gestiona, con el consentimiento explicito
del usuario, informacion personal o atributos de identidad procedentes de multiples fuentes —publicas o
privadas— con el fin de construir una identidad digital unificada, verificable y reutilizable en distintos
entornos transaccionales o administrativos.

60 Considerando 100 del RSP.

61 Romero Fernandez (2019) sefiala que, con anterioridad a la implantacion de la PSD2, y a su transposicion
al ordenamiento espafiol, el ecosistema Fintech se habia desarrollado en un entorno caracterizado por una
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el centro de gravedad regulatorio desde el clasico binomio formado por la tenencia de
fondos y la ejecucion de la transferencia —conceptos anclados en la posesién y el
desplazamiento patrimonial—, hacia un nuevo paradigma fundamentado en el acceso a
la informacion de la cuenta de pago como bien juridico autobnomo. La disrupcion
tecnoldgica y el auge de la economia digital han dado lugar al reconocimiento juridico de
nuevos operadores cuya funcidn no radica en la custodia de fondos, sino en la facilitacion
de pagos o en el acceso estructurado a datos financieros. Esta evolucion ha configurado
un modelo de triangulacion telematica entre entidades bancarias, usuarios y estos nuevos
actores, PISP y AISP®, Tal escenario impone un replanteamiento de las categorias
clasicas del Derecho bancario, en particular en lo que atafie a la nocion de intermediacién
y al régimen juridico de la informacion financiera. Asimismo, genera un nuevo escenario
de competencia y cooperacion entre los diferentes actores®. La regulacion de estos
nuevos operadores no es una mera adicion taxonomica al elenco de entidades de pago,
sino la manifestacion de una nueva ratio legis que reconoce en el acceso seguro y
consentido a la cuenta un valor juridico propio, merecedor de un estatuto especifico y de
un régimen de supervision particular. Se advierte, pues, una disociacién fundamental
entre la titularidad de la relacion contractual bancaria y la potestad de operar sobre la
cuenta, disociacion que quiebra la estructura bilateral clasica entre el cliente y su entidad
para dar paso a un ecosistema de relaciones multilaterales, complejas y tecnolégicamente
mediadas que el Derecho privado clasico observa con una mezcla de fascinacion y

perplejidad.

I11.2. El servicio de iniciacion de pagos: naturaleza juridica y régimen de

responsabilidad
111.2.1. La naturaleza instrumental del proveedor y la obligacidn de acceso a la cuenta

El servicio de iniciacién de pagos, tal y como lo define el articulo 3.39 del RDLSP,
consiste en «un servicio para iniciar una orden de pago, a peticion del usuario de servicios
de pago, respecto de una cuenta de pago abierta con otro proveedor de servicios de pago».

La aparente simplicidad de esta definicion legal oculta una notable complejidad juridica.

regulacion financiera incipiente, en el que la digitalizacién de los instrumentos de pago y la incorporacién
de tecnologias emergentes al &mbito financiero se producian al margen de un marco normativo claramente
estructurado.

62 Profeta (2019: 64).

63 Harasim (2021: 615).
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La nocién acuiiada por el legislador revela una definicion ambigua, capaz de abarcar
diversos servicios y abierta a futuras innovaciones, conforme al principio de neutralidad
tecnoldgica®®. Su intervencion no se agota en la emision de una declaracion de voluntad
por cuenta ajena, sino que se materializa a través de una actuacion técnica que establece
un puente digital entre la interfaz del ordenante y los sistemas del ASPSP®. Este es
precisamente el modelo de negocio que el usuario de servicios de pago encuentra con
creciente frecuencia en las pasarelas de pago del comercio electrénico, donde operadores
especializados, por ejemplo, Trustly o Sofort (Klarna), se integran en el checkout de los
comercios para facilitar pagos directos cuenta a cuenta, operando como una alternativa a

los tradicionales esquemas de tarjetas.

La naturaleza de su funcion es puramente instrumental, pero de una
instrumentalidad cualificada por el componente tecnolégico. EI PISP no entra en posesion
de los fondos en ningin momento de la transaccion, como proscribe taxativamente el
articulo 38.3. a) del RDLSP [art. 66.3. a) de la PSD2]%:; su rol se circunscribe a generar
y transmitir la orden de pago, previa autenticacion del usuario®’, al gestor de la cuenta

para que este la ejecute.

El nudo gordiano de la regulacion reside, precisamente, en la configuracion de la
relacién juridica que vincula a los tres vértices de la operacion: usuario, PISP y ASPSP.
De forma disruptiva, el legislador impone al proveedor gestor de la cuenta una obligacion
ex lege de permitir y facilitar el acceso de los PISP a las cuentas de sus clientes, siempre
que estas sean accesibles en linea y medie el consentimiento expreso del usuario. El
articulo 38.1 del RDLSP (art. 66.1 de la PSD2) consagra un auténtico derecho del
ordenante a recurrir a estos servicios, cuyo correlato es el deber del ASPSP de no

obstaculizar, ni directa ni indirectamente, la prestacion del servicio por parte del PISP®,

6 Alvarado Herrera (2017) y Castillo Olano (2024.a: 69).

8 Alonso Ledesma (2018: 10).

6 Conesa Lareo et al. (2018: 87).

67 Segun la propuesta de la PSD3, el servicio de iniciacion de pagos —tal como se define en su articulo
2.17— consiste en la ejecucion de una orden de pago, solicitada por el usuario, sobre una cuenta mantenida
en otro proveedor de servicios. Marin Palomino y Garcia Alcorta (2025: 76) destacan que, a diferencia de
la PSD2, donde este servicio se vinculaba casi exclusivamente al ordenante, la PSD3 y el RSP abren la
posibilidad de que también pueda dirigirse al beneficiario. Esta interpretacion se apoya en el considerando
54 y en el articulo 36.4. a) del RSP, que contemplan que un PSIP pueda iniciar un adeudo domiciliado,
figura que por su naturaleza corresponde al beneficiario. Sin embargo, incluso en este supuesto, la
intervencion del ordenante sigue siendo imprescindible, ya que el inicio de la operacién exige su
consentimiento —en la PSD2— o su mandato —segin la PSD3—, lo que excluye cualquier configuracion
del servicio al margen de su participacion.

8 Lo Conte (2023: 215).
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Esta obligacion de acceso no se fundamenta en una relacion contractual previa entre el
PISP y el ASPSP, lo cual constituye una de las innovaciones mas profundas del nuevo
marco regulatorio. Se trata de una suerte de servidumbre de acceso de base legal, impuesta
en aras de la competencia y la innovacion en el mercado de pagos, que obliga a las
entidades de crédito a «abrir» sus infraestructuras a terceros competidores. La propia
exposicion de motivos del RDLSP subraya que la finalidad es «aumentar la competencia
en el mercado europeo de pagos» y «garantizar un terreno de juego equilibrado entre los
distintos proveedores». La implementacion de esta obligacion se confia a la creacion de
interfaces de APIs seguras y estandarizadas, cuya especificacion técnica ha sido objeto de
desarrollo por la EBA®, con el fin de superar las practicas de screen scraping o captura
de datos de pantalla, consideradas menos seguras y eficientes.

111.2.2. El régimen de acceso a cuenta y sus mecanismos de responsabilidad

La singular estructura de la operacion de pago iniciada a través de un PISP, donde
este no es parte del contrato de cuenta ni entra en posesion de los fondos, exige un régimen
de responsabilidad especifico para los supuestos de operaciones no autorizadas o
gjecutadas de forma incorrecta’. El Titulo 111 del RDLSP articula un sistema que
persigue, ante todo, la méxima proteccion del usuario-ordenante, desplazando la
complejidad de la atribucion de la culpa a una fase posterior entre los proveedores
implicados. Conforme al articulo 61.2 del RDLSP, si una operacion de pago no autorizada
se ha iniciado mediante un PISP, la responsabilidad primaria frente al consumidor recae
sobre el ASPSP. Es este ultimo quien debe devolver de inmediato al ordenante el importe
de la operacidn, restaurando la cuenta de pago al estado en que se habria encontrado de
no haberse producido la transaccion. Se establece, por tanto, una presuncién de
responsabilidad del gestor de la cuenta que garantiza una tutela rapida y eficaz del
perjudicado, quien no se ve compelido a litigar contra un tercero (el PISP) con el que
puede no tener una relacién contractual directa o cuyo papel en la cadena causal del dafio

le es dificil de discernir’.

Ahora bien, este esquema se completa con una accion de regreso. Si el ASPSP

puede demostrar que el hecho generador del dafio es imputable al PISP, este debera

69 EBA (2020: 2).
0 Profeta (2019: 73).
1 Piccinno (2023: 1756).
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compensarle inmediatamente por las pérdidas sufridas y por las sumas que hubo de abonar
al usuario. La clave del sistema se sitla, por tanto, en la distribucién de la carga de la
prueba. El articulo 44.1 del RDLSP establece una regla rigurosa para el PISP: a él le
incumbe probar que, dentro de su ambito de competencia, la operacién fue debidamente
autenticada, registrada con exactitud y que no se vio afectada por ninguna deficiencia
técnica o de otra indole’2. La dificultad practica que encierra esta prueba es considerable,
pues determinar el punto exacto del fallo en una cadena de comunicaciones digitales
complejas y fragmentadas puede requerir peritajes técnicos de elevada sofisticacion’®. La
dificultad probatoria para el PISP consistira en acreditar un hecho negativo: la ausencia
de fallos en sus propios sistemas, frente a la posible alegacion de una vulnerabilidad
latente en la infraestructura del ASPSP o de una actuacion maliciosa de un tercero que

haya explotado una brecha de seguridad en cualquier punto de la cadena.

111.2.3. La modulacién de los requisitos prudenciales como corolario del régimen de
responsabilidad

Este particular régimen de responsabilidad, unido a la prohibicion de tenencia de
fondos, explica la modulacion de los requisitos prudenciales exigidos a los PISP. En lugar
del notable capital social y el nivel de fondos propios que se exige a otras entidades de
pago, el legislador opta por una solucién funcionalmente equivalente, centrada en el
riesgo real de su actividad. El articulo 19.1 b) del RDLSP, de conformidad con lo
dispuesto por el legislador europeo en el art. 9 de la PSD2, fija un capital social minimo
de apenas 50.000 euros, pero el verdadero pilar de la solvencia del sistema es la exigencia
contenida en el articulo 16: la suscripcién obligatoria de un seguro de responsabilidad
civil profesional o de una garantia analoga’. Este seguro, cuyo importe minimo ha de
determinarse conforme a las directrices de la Autoridad Bancaria Europea, constituye un
requisito esencial para la obtencion de la autorizacion administrativa pertinente y para el
gjercicio legitimo de la actividad”. Su fundamento radica en que, a diferencia de los
modelos tradicionales donde el riesgo central es la insolvencia frente a los clientes, en

este caso —al no gestionarse fondos— el riesgo relevante es la eventual produccion de

72 Fratini (2019: 201).

73 Paglietti (2020: 59).

4 Profeta (2019: 73).

S Zunzunegui (2020: 10).
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dafos derivados de fallos técnicos en la prestacion del servicio. En tal contexto, el capital
regulatorio pierde su funcién clasica de proteccién patrimonial, siendo sustituido por un

mecanismo especifico que garantice la cobertura efectiva de la responsabilidad civil.

No obstante, la experiencia practica ha puesto de manifiesto las dificultades que
los nuevos operadores encuentran para la contratacion de dichas polizas en las fases
iniciales de su actividad, una realidad a la que el legislador europeo parece querer dar
respuesta en la futura propuesta de la PSD3 al contemplar la posibilidad de que los PISP
sustituyan temporalmente dicha garantia por la aportacion de su capital inicial,
comprometiéndose a suscribir la poliza una vez consolidada su actividad’. Esta
flexibilizacion pragmatica busca resolver un clasico circulo vicioso: las aseguradoras
exigen un historial operativo para calibrar el riesgo y fijar una prima, mientras que el
operador necesita la pdliza precisamente para poder iniciar legalmente dicho historial. La
medida, por tanto, pretende facilitar la entrada de nuevos competidores sin menoscabo de

la proteccion del usuario.

111.3. El servicio de informacion sobre cuentas: la regulacion del acceso al dato como

valor autonomo
111.3.1. Fundamento de la regulacién y estatuto juridico

Una figura ain mas disruptiva, si cabe, es la del proveedor de servicios de
informacidn sobre cuentas, definido en el articulo 3.38 del RDLSP como «un servicio en
linea consistente en facilitar informacion agregada sobre una o varias cuentas de pago de
las que es titular el usuario del servicio de pago». La actividad del AISP es puramente
informativa; no inicia pagos, no transmite ordenes, no interviene en la cadena de
ejecucion de la transaccion. Este servicio se considera un complemento a los servicios de
pago tradicionales’’. Su funcion se agota en la recopilacion, consolidacion y presentacion
de datos financieros del usuario obtenidos previo consentimiento de este desde las
diversas cuentas que mantiene en distintas entidades. Esta agregacion de datos es,
precisamente, el ndcleo de la actividad desarrollada por compafias especializadas, tales
como Tink, TrueLayer, Plaid, Fintonic, Budget Insight, o los servicios similares

integrados en las aplicaciones de algunas entidades, cuya infraestructura permite a

6 Considerando 25 de la PSD3.
7 Considerando 28 de la PSD2.
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terceros —como aplicaciones de gestion de finanzas personales o entidades que realizan
analisis de solvencia— ofrecer al usuario una vision panoramica y unificada de su
posicion financiera. Se trata de un servicio de valor afiadido que potencia la capacidad

del usuario para gestionar su patrimonio y tomar decisiones financieras informadas’®.

La inclusion de los AISP en el perimetro de la regulacion de servicios de pago ha
sido objeto de debate. Desde una perspectiva estrictamente funcional, podria
argumentarse que una actividad meramente informativa no constituye un «servicio de
pagox» en sentido estricto. Sin embargo, el legislador ha optado por un enfoque sistémico
y preventivo basado en el riesgo’. La razon de ser de su regulacion no estriba en la
naturaleza del servicio en si mismo, sino en la sensibilidad extrema del objeto sobre el
que recae: datos de cuentas de pago, cuya sensibilidad y potencial para el fraude son
méaximos. El acceso a la informacion de las cuentas, aun sin potestad para operar,
constituye una puerta de entrada al ecosistema financiero del usuario y, por tanto, un
vector de riesgo que debe ser gestionado y supervisado. Someter a los AISP a un régimen
de autorizacion —o, mas precisamente, de registro— y supervision por parte del Banco
de Espaiia (art. 26 del RDLSP) en nuestro sistema persigue garantizar que solo entidades
solventes y fiables, que cumplan con exigentes estandares de seguridad, puedan acceder

a dicha informacion®.

El estatuto juridico del AISP es, en consonancia con su menor nivel de riesgo
intrinseco, mas flexible que el del PISP. No se les exige un capital social minimo, como
se desprende del articulo 15.1 del RDLSP. Su principal obligacion de caracter prudencial,
analoga a la de los PISP, es la de contar con un seguro de responsabilidad civil
profesional®! o garantia equivalente que cubra los riesgos derivados de su actividad (art.
16 del RDLSP), y cuya ldgica es idéntica: el riesgo no es de crédito o de liquidez, sino
operativo y de responsabilidad por el manejo indebido de datos. Al igual que para los
PISP, la propuesta de la PSD3 contempla ofrecer a los AISP la opcidon de aportar un capital
inicial como alternativa a la suscripcion del seguro, reconociendo asi las barreras de

entrada que este requisito puede suponer®?.

78 Catenacci y Fornasaro (2018: 3).
™ Alonso Ledesma (2018: 26).

80 Sertoli (2021: 151).

81 Alonso Ledesma (2019: 490).

82 Considerando 23 de la PSD3.
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111.3.2. Deficiencias de la transposicion y retos sistematicos

La regulacién del AISP en el ordenamiento espafiol presenta ciertas aristas
problematicas. Resulta llamativa la exclusion que el articulo 15.1 del RDLSP realiza
respecto de la aplicacion del articulo 18, que regula la revocacion del registro. Esta
exclusion parece obedecer a una transposicion imperfecta del articulo 33 de la PSD2, que
se refiere a la inaplicabilidad del régimen de revocacion de la autorizacion (art. 13 de la
PSD?2), pero no del registro. La consecuencia practica es una aparente laguna sobre las
causas y el procedimiento para dar de baja a un AISP del registro del Banco de Espafia;
lo que podria dificultar la labor de supervision y generar una indeseable inseguridad
juridica. Asimismo, es paradojico que, siendo entidades cuyo modelo de negocio se basa
integramente en el tratamiento de datos personales, el legislador espafiol no les haya
hecho aplicable expresamente el articulo 65 del RDLSP, que contiene disposiciones
especificas sobre proteccion de datos®. Si bien es evidente que los AISP estan plenamente
sujetos al Reglamento (UE) 2016/679, la omision de esta referencia especifica en el
cuerpo de la norma sectorial constituye una deficiencia sistematica que debilita la
coherencia interna del texto y que, no obstante, las futuras propuestas normativas
europeas® parecen encaminadas a corregir, imponiendo obligaciones més estrictas de

minimizacién de datos y de identificacion a traves de interfaces dedicadas.

I11.4. La propuesta de reformay los nuevos modelos hibridos

La regulacion de los PISP y los AISP en el RDLSP trasciende la mera anécdota
regulatoria para erigirse en un pilar basico de la nueva economia de los pagos. A través
de estas figuras, el Derecho reconoce y ordena una realidad en la que el valor econémico
no reside unicamente en la posesion de los fondos, sino también en el control del acceso
a la informacién y en la capacidad de iniciar operaciones de forma no intermediada. El
Open Banking, introducido por la PSD2, desplazé el eje de la competencia bancaria desde
la mera captacion de dep6sitos hacia la prestacion de servicios de valor afiadido sobre la
infraestructura existente, permitiendo el acceso de terceros a los datos de los clientes. Esta

l6gica evoluciona hacia el modelo de Open Finance®, uno de los pilares de la Estrategia

8 Castillo Olano (2024.a: 203).
84 Considerando 97 del RSP.
8 Awrey y Macey (2023:12).
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de Finanzas Digitales de 20208, que propone extender dichos principios al conjunto de

la actividad financiera.

El itinerario regulatorio de la Union Europea en materia de acceso a la informacion
financiera alcanza un punto de inflexién con la propuesta de Reglamento sobre el Acceso
a Datos Financieros (FIDA)®, concebida no como un simple ajuste evolutivo, sino como
un auténtico salto cualitativo. Este nuevo marco normativo trasciende el paradigma del
Open Banking, limitado al &mbito de los servicios de pago, y sienta las bases de un

ecosistema transversal de Open Finance®,

Su finalidad es superar la principal barrera que la PSD2 no logré derribar: el
control fragmentado y limitado que los clientes —consumidores 0 empresas— ejercen
sobre sus datos financieros. La restriccion del acceso a informacion mas alla de las
cuentas de pago ha sido identificada como un obstéaculo estructural para la innovacion, al
impedir que el valor potencial de esos datos pueda ser aprovechado por los proveedores

para desarrollar servicios mas personalizados y eficientes®.

La arquitectura de FIDA se articula, por tanto, como una respuesta directa a esta
deficiencia, expandiendo los principios del acceso a la informacion a la practica totalidad
del sector financiero, si bien con modificaciones sustanciales en su concepcion. El
Reglamento proyectado establece un derecho de acceso a los datos en favor de terceros,
siempre mediando el consentimiento expreso del cliente, cuyo control se ve reforzado
mediante la exigencia de «paneles de permiso» que le permitirdn gestionar de forma
centralizada sus autorizaciones. A diferencia de su predecesora, la PSD2, que impuso un
régimen de acceso gratuito a las interfaces de programacion de aplicaciones, FIDA
introduce un cambio de paradigma al contemplar una «compensacion razonable» en favor
de las entidades tenedoras de los datos (art. 10). El fundamento de esta medida busca
crear un incentivo econémico directo para que las entidades financieras inviertan en el
desarrollo de infraestructuras de acceso de alta calidad, seguras y eficientes, remediando
asi una de las debilidades mas notorias del modelo anterior y acelerando la adopcion del

nuevo sistema.

8 De Pascalis (2022: 399).

87 Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo relativo a un marco para el acceso a los
datos financieros y por el que se deroga el Reglamento (UE) n.° 909/2014 (COM/2023/360 final, de 28 de
junio de 2023).

8 Falce (2024: 2).

8 Polasik et al. (2024: 60).
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El caracter disruptivo de la propuesta se manifiesta con singular fuerza en la
extension de su &mbito de aplicacion. EI deber de compartir informacion se extiende a un
elenco extraordinariamente amplio de instituciones, que abarca desde las entidades de
crédito y las empresas de inversion hasta las aseguradoras, las gestoras de fondos o de
planes de pensiones, asi como los proveedores de servicios de criptoactivos. En
consecuencia, el universo de datos accesibles experimenta una expansion exponencial,
incluyendo informacion detallada sobre hipotecas, préstamos, ahorros, inversiones,
productos de seguros o la solvencia crediticia de los clientes. Para operar en este nuevo
mercado, FIDA crea ademas una nueva categoria de sujeto regulado, el Proveedor de
Servicios de Informacién Financiera (FISP), de acuerdo con el articulo 2 0), una entidad
especificamente autorizada para acceder a los datos con el fin de prestar servicios de
informacidn, distinguiéndose asi conceptualmente entre los titulares de datos (art. 3.5) y
los usuarios de datos (art. 3.6) dentro del ecosistema®™. Cabe asi apuntar, desde una
perspectiva de lege ferenda, la conveniencia de una separacion nitida entre el servicio de
informacién sobre cuentas y el de iniciacion de pagos: el primero deberia quedar
plenamente subsumido en el &mbito del Reglamento FIDA, mientras que el segundo
habria de mantenerse bajo la oOrbita de la normativa sobre servicios de pago
(RSP/PSD3)". Esta reordenacion sistematica contribuiria a precisar la naturaleza juridica
de cada figura y a alinear su régimen con la funciéon econémica que respectivamente
desempefian, favoreciendo una evolucion mas coherente y articulada del marco

regulatorio.

Por otra parte, este nuevo paradigma ha impulsado modelos hibridos que
difuminan los limites tradicionales, dando lugar a aplicaciones que combinan iniciacion
de pagos, agregacion de cuentas y funciones como presupuestacion, comparacion de
productos o asesoramiento financiero. Esta integracion funcional plantea dudas sobre su
calificacion juridica y régimen aplicable®?, cuestion que el legislador europeo comienza
a abordar regulando figuras como los agregadores de patrimonio o los iniciadores de

inversiones. La dificultad estriba en la confluencia de regimenes regulatorios distintos

% Damkjeer Christensen (2024: 905).

% Polasik et al. (2024: 84).

%2 Esta dificultad es observada por parte de las autoridades europeas desde la aprobacion de MIFID I1. Vid.
European (ESMA, 2014: recitals 3-4).
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(servicios de pago bajo PSD2, servicios de inversion bajo MiFID 11°%), lo que genera
zonas grises y posibles escenarios de competencia entre jurisdicciones®®. Del mismo
modo, la distincion se torna compleja con la emergencia de payment facilitators o
merchant initiators, proveedores que gestionan integralmente el proceso de pago para
multiples comercios, combinando la iniciacion con la custodia temporal de fondos y su
distribucion; lo que exige una clarificacion normativa para determinar si su estatuto se
corresponde con el de un PISP o requiere una autorizacion como entidad de pago de pleno
derecho. Ello exige un esfuerzo de adaptacion conceptual para comprender y aplicar un
marco normativo que, inspirado en los principios de neutralidad tecnoldgica y fomento
de la competencia, redefina las fronteras del Derecho bancario y sitle la proteccion del
usuario y la seguridad del sistema en el centro de un ecosistema digital cada vez mas

complejo e interconectado.

IV. LA CONSTRUCCION DE LA CATEGORIA DEL SUJETO PROTEGIDO:
DEL CONSUMIDOR A LA MICROEMPRESA

IV.1. Modelo de tutela diferenciada por el perfil de usuario

La delimitacion del ambito subjetivo de aplicacion de las normas sobre
transparencia y derechos de los usuarios en la contratacion de servicios de pago es el pilar
fundamental sobre el que se asienta todo el edificio tuitivo erigido por el legislador
europeo Yy, tras su transposicion, por el espafiol. La disciplina contenida en el RDLSP,
lejos de proyectar un régimen de proteccion uniforme, articula un sistema de tutela
escalonada, cuya intensidad varia en funcion de la cualidad que ostente el usuario®. Esta
opcién de politica legislativa, que distingue claramente entre el consumidor, la
microempresa y el resto de los operadores economicos, pone de manifiesto la tension
estructural que atraviesa la norma: el equilibrio entre la aspiracion a un mercado unico de
pagos con reglas uniformes y la necesidad de otorgar una proteccion reforzada a los

sujetos estructuralmente mas débiles®.

% Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los
mercados de instrumentos financieros y por la que se madifican las Directivas 2002/92/CE y 2011/61/UE
(refundicién) (DOUE n.° 173, de 12 de junio de 2014).

% Arner et al. (2022: 54).

% Considerando 53 de la PSD2.

% Motroni (2019: 423).
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IV.2. El consumidor como arquetipo

Conforme a una técnica normativa ya consolidada en el Derecho comunitario, el
articulo 3.46 del RDLSP configura la nocion de usuario desde una perspectiva puramente
objetiva y funcional. No obstante, en los supuestos en los que el perfil del usuario es un
consumidor, dicha definicion operativa debe articularse sistematicamente con la del
articulo 3.1 del TRLGDCU, que acota dicha condicién a la persona fisica que interviene
con fines ajenos a su esfera profesional o empresarial®’. Esta concepcion, comdn en el
acervo juridico europeo, ocupa un lugar destacado en la PSD2, donde el consumidor es
reconocido como sujeto central de las garantias en materia de transparencia y proteccion
contractual. La tutela de esta figura, anclada en el articulo 169 del Tratado de
Funcionamiento de la Union Europea, constituye un elemento estructural para el
adecuado funcionamiento del mercado interior®. No se atiende aqui a las cualidades
subjetivas del individuo —como su experiencia, conocimientos o formacién técnica—,
sino al caracter ajeno de la operacion respecto de su actividad profesional, conforme a
una interpretacion funcional acogida por la jurisprudencia del Tribunal de Justicia de la
Union Europea®. La calificacion de un usuario como consumidor desencadena la
consecuencia juridica de mayor trascendencia del sistema: la aplicacion de un estatuto
juridico esencialmente imperativo. A tenor de lo dispuesto en el articulo 28.2 del RDLSP
(art. 38.2 de la PSD2), las disposiciones de los Titulos Il y 11l de la norma no pueden ser
objeto de renuncia o modificacion contractual en perjuicio del consumidor,
consagrandose asi un nudcleo inderogable de proteccién que sustrae de la autonomia
privada aquellos aspectos del contrato que el legislador considera cruciales para la
salvaguardia de un consentimiento informado y un adecuado equilibrio de las posiciones

contractuales®,

7 Debe advertirse que el articulo 3.1 del TRLGDCU define al consumidor desde una doble perspectiva.
Considera como tal, en primer lugar, a la persona fisica que actGa con un proposito privado, ajeno a su
profesién o negocio. En segundo lugar, y como especificidad del derecho espafiol, extiende esta proteccion
a las entidades sin animo de lucro, pero solo bajo la estricta y doble condicidn de que tanto la propia entidad
como el acto concreto de consumo sean ajenos a cualquier fin comercial o empresarial.

% Ammannati (2019: 429).

% Vid., por ejemplo, entre otras, SSTJUE (Sala Segunda) de 20 de enero de 2005, Gruber, asunto C-464/01
(ECLI:EU:C:2005:32); (Sala Tercera) de 25 de enero de 2018, Schrems, asunto C-498/16
(ECLI:EU:C:2018:37); (Sala Segunda) de 14 de febrero de 2019, Milivojevié, asunto C-630/17
(ECLI:EU:C:2019:123).

100 pefias Moyano (2020: Cap. V: 4).
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Ahora bien, la eficacia de este mecanismo de tutela depende, en gran medida, del
parametro o estandar con el que se enjuicie la suficiencia de la transparencia ofrecida por
el proveedor. El legislador no lo explicita, pero la interpretacion de la normativa se ha
venido realizando a la luz del arquetipo del «consumidor medio», acufiado por la
jurisprudencia del Tribunal de Justicia de la Union Europeal®. Este concepto se define
tradicionalmente como aquel consumidor normalmente informado y razonablemente
atento y perspicaz. Lejos de ser una mera construccion tedrica, este estandar opera como
un criterio juridico fundamental para delimitar el alcance de los deberes de informacion
del empresario. Su finalidad es la de alcanzar un delicado equilibrio: por un lado, ofrecer
una proteccién efectiva al consumidor y, por otro, fomentar su autonomia y
responsabilidad, evitando tanto un paternalismo excesivo como la exoneracion ante una
actuacion negligente. Este perfil arquetipico, inspirado en la figura del homo economicus
neoclasico, encontrd un primer nivel de flexibilizacion en el Considerando 18 de la
Directiva 2005/29/CE. Dicho precepto obliga a ponderar factores contextuales de indole
social, cultural y linglistica y, de forma aun mas significativa, establece un principio de
especializacion: cuando una practica comercial se dirige a un colectivo vulnerable, el

analisis debe realizarse desde la 6ptica del miembro medio de dicho grupo.

En este sentido, la idoneidad misma de este modelo abstracto, aun con sus
matizaciones, se ve severamente cuestionada en la actualidad. Las aportaciones de la
economia conductual han puesto de manifiesto codmo los agentes econdmicos, lejos de
responder al ideal de racionalidad perfecta, se ven sistematicamente afectados por sesgos
cognitivos que merman su capacidad para procesar informacion compleja y adoptar
decisiones Optimasi®2. Esta vulnerabilidad intrinseca se ve, ademas, exacerbada en el
entorno digital por el propio disefio de las interfaces y las técnicas de personalizacion. La

denominada «arquitectura de la eleccion» en linea puede dirigir sutilmente las decisiones

101 Vid, entre otras, SSTJUE (Sala Quinta) de 16 de julio de 1998, Gut Springenheide, asunto C-210/96
(ECLI:EU:C:1998:369); (Sala Octava) de 7 abril de 2022, Fuhrmann-2-GmbH contra B., asunto C-249/21
(ECLI:EU:C:2022:269); (Sala Tercera) de 5 de mayo de 2022, absoluts-bikes contra GmbH, asunto
C-179/21 (ECLI:EU:C:2022:353); (Sala Cuarta) de 4 de julio de 2024, Caixabank S.A. y otros, asunto C-
450/22 (ECLI:EU:C:2024:577); (Sala Quinta) de 14 de noviembre de 2024; (Sala Novena) de 12 de
diciembre de 2024, NB contra Kutxabank S.A., asunto C-300/23 (ECLI:EU:C:2024:1010); (Sala Sexta) de
23 de enero de 2025, B.V. e. V. contra N.N.E.W GmbH, asunto C-518/23 (ECLI:EU:C:2025:56); (Gran
Sala) de 24 de junio de 2025, GR REAL s.r.0. contra PO y RT, asunto C-351/23 (ECLI:EU:C:2025:474).
102 vid. Kahneman (2011: 25).
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del usuario en beneficio del proveedor, explotando precisamente aquellas flaquezas

cognitivas que el modelo tradicional del consumidor medio ignora'®,

Esta critica ha comenzado recientemente a permear en la doctrina del Tribunal de
Luxemburgo. Un punto de inflexion ha sido establecido por este tribunal en su sentencia
de 14 de marzo de 2024, asunto Compass Banca'®*. En ella, si bien se reitera la definicion
tradicional del estandar, el Tribunal la despoja de su rigidez al reconocer expresamente
que el comportamiento del consumidor no es estatico ni puramente racional, admitiendo
la incidencia de los sesgos cognitivos y los denominados efectos marco (framing effects)
en su proceso decisorio. La valoracion de la licitud de una practica, como la venta cruzada
de un préstamo y un seguro en este caso particular, no puede basarse en una concepcién
formal de la transparencia, sino que debe analizar si la forma en que se presenta la
informacidn es susceptible de inducir a error a un consumidor con una racionalidad

limitada.

Esta evolucion doctrinal dialoga directamente con la exigencia de una
transparencia funcional y material, especialmente relevante en los entornos digitales de
contratacion y pago. La suficiencia informativa debe ser calibrada teniendo en cuenta los
sesgos que operan en la interaccion del usuario con las interfaces digitales. Por ejemplo,
durante el proceso de onboarding, al prestar el consentimiento para la autenticacién
reforzada del cliente —SCA—, o al aceptar la contratacion conjunta de servicios.

Este diagndstico ha avivado un debate doctrinal sobre la necesidad de superar el
paradigma del consumidor medio'®®, propugnando una aproximacion mas matizada que
incorpore diversas tipologias, entre ellas la figura del «consumidor vulnerable». La
principal aportacion de esta categoria radica en su concepcién dindmica y situacional: la
vulnerabilidad ya no se entiende como una condicion estatica e inherente a ciertos
colectivos, sino como un estado contextual que puede afectar a cualquier individuo en
funcidn de sus circunstancias personales o de la complejidad de la operacién contractual

que afrontal®®.

El legislador espafiol ha positivizado este enfoque en el articulo 3.2 del

TRLGDCU, al definir a la persona consumidora vulnerable como aquella que se

108 Helberger, et al. (2021: 19).

104 STJUE (Sala Décima), de 14 de marzo de 2024, Compass Banca, asunto C-646/22
(ECLI:EU:C:2025:183).

105 Esposito y Grochowski (2022: 2).

106 Barcelo Compte (2022: 641).
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encuentra en una especial situacion de subordinacion, indefension o desproteccion. Sin
embargo, la eficacia practica de esta figura presenta una clara asimetria. Su principal
aplicacion se concentra en la fase precontractual y en el control de las practicas
comerciales desleales, donde se intensifican los deberes de transparencia e informacién
del empresario (arts. 18.2, 19.6 y 20.2 TRLGDCU; art. 4.3 Ley de Competencia
Desleal'®). En cambio, su influencia en el régimen sustantivo del contrato —en materias
como las clausulas abusivas o las garantias— es todavia muy limitada, lo que evidencia
un desarrollo normativo ain incompleto y un reto pendiente para asegurar una proteccion

plenamente efectival®,

En el contexto del actual debate regulatorio, cobra creciente relevancia la idea de
replantear el enfoque tradicional del deber de informacion, superando el modelo basado
en la mera acumulacion de datos para avanzar hacia una comunicacion mas funcional y
comprensible para el consumidor?®®. En lugar de imponer cargas informativas extensas,
se propone concentrar los contenidos en elementos realmente relevantes, presentados de
forma clara y adaptada al perfil del destinatario. Esta orientacion encuentra precedentes
en normas como el articulo 10 de la Directiva (UE) 2023/2225 sobre credito al

consumo®®

o el articulo 25.2 de MiFID Il, que apuestan por criterios de proporcionalidad
y pertinencia informativa. La finalidad ultima seria facilitar una comprension efectiva de
las condiciones ofrecidas y permitir decisiones mas conscientes y comparables por parte

del consumidor.

IV.3. La extension del perimetro tuitivo a la microempresa: la figura del «tercer

contrato» en el Derecho de pagos

Junto al consumidor, el legislador esparfiol, haciendo uso de la facultad que le
conferia el articulo 28.2 del RDLSP (art. 38.2 de la PSD2)!!!, ha extendido el régimen de

107 Real Decreto-ley 19/2018, de 23 de noviembre, de servicios de pago y otras medidas urgentes en materia
financiera (BOE n.° 284, de 24 de noviembre de 2018).

108 Marin Lopez (2021: 113).

109 paglietti y Rabbiti (2022: 592).

110 Directiva (UE) 2023/2225 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de octubre de 2023, relativa a
los contratos de crédito al consumo y por la que se deroga la Directiva 2008/48/CE (DOUE n.° 2225, de 30
de octubre de 2023).

111 |_a extension de la proteccion prevista en la PSD2 a las microempresas ha sido aplicada de forma desigual
por los Estados miembros de la Union Europea. Mientras algunos ordenamientos han optado por incorporar
expresamente esta categoria en su legislacion nacional como es el caso del ordenamiento italiano, otros —
como Francia, Austria, Croacia, Dinamarca, Noruega, Suecia, Finlandia o Bélgica— han decidido no
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proteccion imperativo a las «microempresas»*'?, La ratio de esta equiparacion reside en
la constatacion factica de que estas empresas, por su exigua dimension econdémica y su
limitada estructura organizativa, se encuentran en una posicion de debilidad contractual
analoga a la de los consumidores. Su poder de negociacion frente a los proveedores de
servicios financieros es, en la préactica, inexistente y carecen, por lo general, de los
recursos técnicos y juridicos necesarios para comprender y valorar adecuadamente la
complejidad del contrato. Esta opcion de politica legislativa se inscribe en la corriente
doctrinal que, desde hace tiempo, postula la existencia de un «tercer contrato» (terzo
contratto), a medio camino entre el contrato clasico entre empresarios (primer contrato)
y el contrato de consumo (segundo contrato)!!3. Se trataria de una categoria de negocios
celebrados entre profesionales en los que, no obstante, concurre una marcada asimetria
de poder que legitima una intervencion legislativa correctora. La proteccion de la
microempresa en el RDLSP es, pues, una manifestacion sectorial de esta tendencia que
reconoce que la debilidad contractual no es un atributo exclusivo de quien actta con fines

privados.

Con todo, esta asimilacion no esta exenta de dificultades précticas y conceptuales.
En primer lugar, la verificacion de la condicion de microempresa por parte de los
proveedores puede resultar una tarea compleja, al no existir registros publicos de facil
acceso que acrediten de forma fehaciente el cumplimiento de los umbrales cuantitativos
de personal y volumen de negocio'**. En segundo lugar, la rigidez de un criterio
puramente cuantitativo puede conducir a resultados materialmente paraddjicos,
dispensando la misma proteccion a una empresa de base tecnoldgica altamente
especializada en el sector financiero, que a una pequefia empresa artesanal ajena por
completo a dicha realidad. Un criterio cualitativo, que atendiera, a imagen del art. 203 del

Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores'®

, @ la experiencia y conocimientos
del cliente, podria ofrecer una solucién técnicamente méas precisa, si bien a costa de una
mayor complejidad operativa. Pese a estas objeciones, la equiparacion resuelve en estos

supuestos de forma pragmatica la espinosa cuestion de los actos de doble finalidad, pues

hacerlo, limitando asi el &mbito subjetivo de aplicacidn de las medidas protectoras. Por su parte, el Reino
Unido ha mantenido la extensidn de su proteccion expresamente a las microempresas.

112 Recomendacion de la Comisidn, de 6 de mayo de 2003, sobre la definicidn de microempresas, pequefias
y medianas empresas [notificada con el nimero C(2003) 1422] (DOUE n.° 124, de 20 de mayo de 2003).
113 pardolesi (2004: 11) y Gitti (2006: 12).

114 Millan Trashorras (2018: 65).

115 Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores.
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si la persona fisica que contrata el servicio es titular de una microempresa, quedara en
todo caso amparada por el régimen tuitivo, eludiendo asi las complejas disquisiciones

jurisprudenciales sobre el caracter predominante del fin profesional*!®.

Por ultimo, el articulo 28.2 del RDLSP, en contraste con el régimen imperativo
previsto para consumidores y microempresas, consagra el principio de dispositividad para
el resto de los usuarios. Asi, las empresas que no tienen la condicion de microempresa
pueden acordar con el proveedor la exclusion, total o parcial, de buena parte de las normas
recogidas en los Titulos Il y Ill, partiendo de la presuncion de que cuentan con la

capacidad técnica y econdémica necesaria para negociar en un plano de igualdad.

No obstante, esta opcién normativa ha sido objeto de critica al introducir un
«doble estandar» que deja en posicion de vulnerabilidad a un amplio segmento del tejido
empresarial; en particular a las pequefias y medianas empresas no calificadas como
microempresas. La posibilidad de excluir por pacto disposiciones fundamentales —como
las referidas a la responsabilidad por operaciones no autorizadas o a la modificacion

unilateral del contrato— compromete la coherencia del sistema y entra en tension con el

116 E] TRLGDCU no contempla de forma expresa la figura del consumidor de doble finalidad o consumidor
mixto, esto es, aquel que celebra contratos que sirven simultdneamente a propositos personales y
profesionales. Las reformas legislativas mas recientes —como la Ley 4/2022, de proteccion de los
consumidores y usuarios frente a situaciones de vulnerabilidad social y econémica— han centrado su
atencién en el consumidor vulnerable, sin incorporar previsiones especificas relativas a esta categoria
intermedia. Esta laguna normativa pone de relieve la necesidad de una mayor precision legislativa,
especialmente en el contexto de contratos cuya finalidad escapa a una dicotomia estricta entre uso personal
y profesional, generando zonas de nebulosa desde el punto de vista del régimen aplicable.

A este respecto, el TJUE ha contribuido de modo significativo a colmar esta laguna conceptual, con una
doctrina en constante evolucion. Se transitd desde el restrictivo criterio de la marginalidad, fijado en la
STJUE (Sala Segunda) de 20 de enero de 2005, Gruber, asunto C-464/01 (ECLI:EU:C:2005:32) hacia el
actual y mas flexible criterio del uso no predominante. En la STJUE (Sala Quinta) de 8 de junio de 2023,
YYY S.A., asunto C-570/21 (ECLI:EU:C:2023:456), el Tribunal de Luxemburgo establecié que una persona
debe ser tratada como consumidora si el elemento profesional del contrato es tan limitado que no prevalece
en el contexto global de la operacion. En dicho pronunciamiento, el Tribunal subray6 que esta interpretacién
amplia del concepto de consumidor es conforme a la Directiva 93/13/CEE del Consejo, de 5 de abril de
1993, sobre las clausulas abusivas en los contratos celebrados con consumidores (DOCE n.° 95, de 21 de
abril de 1993) y se fundamenta en la posicion de desventaja de este frente al profesional. Dicha doctrina se
ha visto complementada al sefialarse que la mera obtencion de rentas por parte de una persona fisica no la
convierte, per se en profesional si no actda en el marco de una actividad empresarial organizada [STJUE
(Sala Décima) de 24 de octubre de 2024, L.B y J.L. contra Getin Noble Bank S.A., asunto C-347/23
(ECLI:EU:C:2024:919)].

Para un analisis doctrinal de la figura del consumidor mixto, puede verse: Hernandez Diaz-Ambrona (2024:
38); Evangelio Llorca (2024: 870); Arroyo Aparicio (2018: 9) y Marin Lépez (2017: 197).
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objetivo de armonizacion méaxima perseguido por la PSD2, orientado a la creacion de

un mercado de pagos plenamente integrado basado en normas uniformes y previsibles!?2,

La derogabilidad de determinadas disposiciones abre, ademas, un debate relevante
sobre el enfoque del legislador respecto a la proteccion del usuario profesional. La
cuestion adquiere particular relevancia en el ambito estrictamente empresarial, donde no
intervienen usuarios finales y las partes gozan, en principio, de mayor margen de

autonomia.

Desde esta perspectiva, podria entenderse que el cliente profesional queda menos
protegido. Sin embargo, esa menor rigidez normativa obedece a la necesidad de adaptar
el contenido contractual a intereses especificos, permitiendo a las partes pactar
condicionesmas complejas y ajustadas a sus necesidades'®. En definitiva, el legislador
ha buscado un equilibrio entre la autonomia negocial de los operadores profesionales y el
mantenimiento de un marco minimo de proteccion en los elementos esenciales de la

relacion contractual.

V. CONCLUSIONES

El régimen juridico de los servicios de pago, articulado en torno a la PSD2 y su
transposicion en el ordenamiento espafiol, revela un profundo proceso de transformacién
que trasciende la mera actualizacion normativa para adentrarse en una verdadera
reconfiguracion de las categorias dogmaticas del Derecho bancario. El analisis
desarrollado a lo largo de este trabajo permite extraer una serie de conclusiones
fundamentales sobre la ldgica interna, las tensiones estructurales y la previsible

trayectoria evolutiva de este marco regulatorio.

En primer lugar, se constata que la arquitectura del sistema descansa sobre un
triptico de principios rectores —proporcionalidad, transparencia y neutralidad

tecnoldgica— que operan no cOMO meros canones interpretativos, sino como elementos

17 En (ltima instancia, la implementacion de la PSD2 evidencia la tension estructural que atraviesa el
desarrollo del Derecho de consumo en el ambito comunitario, particularmente en lo relativo al principio de
proporcionalidad. Como advierte Weatherill (2013: 62), dicha tensidn se expresa en la contrapaosicion entre
las estrategias de armonizacion minima —que otorgan cierta flexibilidad a los Estados miembros, no exenta
del riesgo de fragmentacién normativa— y la armonizacién maxima, que favorece la uniformidad, pero
limita la capacidad de adaptacion a las especificidades nacionales.

118 Motroni (2019: 424).

118 Sciarrone Alibrandi (2009: 96).
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vertebradores del sistema. La proporcionalidad se erige en un instrumento de disefio del
mercado, que busca un equilibrio competitivo mediante una regulacion asimétrica que,
sin embargo, no estd exenta de efectos paraddjicos, como el riesgo de favorecer la
consolidacién de grandes conglomerados tecnoldgicos en detrimento de las Fintech
emergentes. La transparencia, por su parte, evoluciona desde un mero deber de
informacion hacia una exigencia de inteligibilidad material a fin de garantizar la validez
del consentimiento del usuario en el paradigma de la banca abierta. Finalmente, la
neutralidad tecnoldgica, si bien fomenta la innovacion al no prescribir soluciones técnicas
especificas, genera a su vez zonas de incertidumbre que tensionan la seguridad juridica 'y

la efectividad de la supervision.

En segundo lugar, el &mbito de aplicacion de la normativa se perfila a través de
una compleja dialéctica entre una vocacion expansiva y un sistema de exclusiones en
permanente crisis evolutiva. La pretension de alcanzar a las operaciones one-leg
evidencia una voluntad tuitiva de alcance extraterritorial, cuya eficacia se ve, no obstante,
modulada por las limitaciones fécticas del Derecho internacional. De forma simultanea,
el perimetro negativo de la norma, definido por exclusiones como la del agente comercial
o la de la red limitada, es constantemente desafiado por la sofisticacion de los nuevos
modelos de negocio, desde las plataformas de e-commerce hasta los sistemas Buy Now,
Pay Later. Mencién aparte merece la irrupcion de los criptoactivos, que fuerza al
legislador a una delicada labor de delimitacion conceptual —singularmente entre E-
Money Tokens y Asset-Referenced Tokens— para articular la coexistencia del RDLSP con
desarrollos normativos de nuevo cufio como MICA, generando inevitables fricciones en

la frontera entre los servicios de pago y los servicios sobre criptoactivos.

En tercer lugar, la aportacion mas disruptiva del marco regulatorio es, sin duda, la
introduccion de los TPP. La regulacion de los PISP y de los AISP testimonia un
desplazamiento del centro de gravedad regulatorio: desde la tenencia de fondos hacia el
acceso a la informacion de la cuenta como bien juridico autbnomo. La atribucion a los
PISP de un derecho de acceso a las cuentas de pago gestionadas por los ASPSP,
combinada con un régimen de responsabilidad orientado prioritariamente a la tutela
inmediata del usuario, representa una innovacion de gran trascendencia que altera
sustancialmente los equilibrios tradicionales entre competencia y cooperacion en el
sector. La evolucion proyectada hacia un ecosistema de Open Finance a través de la

propuesta FIDA no hace sino profundizar en esta l6gica, extendiendo el derecho de acceso
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a un universo de datos financieros mucho mas vasto y sentando las bases de un nuevo

mercado de la informacién financiera.

Finalmente, el edificio de proteccion de la normativa se construye sobre una
meritoria, aunque no exenta de debates, delimitacion del sujeto protegido. La figura del
consumidor, arquetipo del sistema, ve como el estandar clasico del «consumidor medio»
es puesto en entredicho por las aportaciones de la economia conductual, abriendo paso a
la necesidad de atender a la nocion més dindmica y contextual de la vulnerabilidad.
Asimismo, la decision del legislador espafiol de extender el régimen tuitivo imperativo a
las microempresas supone una notable manifestacion sectorial de la doctrina del «tercer
contrato», un reconocimiento explicito de que la asimetria contractual no es patrimonio

exclusivo de las relaciones de consumo.

En suma, la regulacion de los servicios de pago se revela como un campo de
pruebas privilegiado para el Derecho privado en la era digital. Nos encontramos ante un
sistema dinamico, cuya coherencia y eficacia dependen de una permanente labor de
adaptacion conceptual y de una interpretacion finalista que sepa ponderar los intereses en
juego: el fomento de un mercado innovador y competitivo, la salvaguardia de la
estabilidad financiera, asi como la tutela efectiva de un usuario cuyos derechos se ven

expuestos a la creciente complejidad del ecosistema tecnolégico.
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