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RESUMEN

EL sector financiero a nivel global se encuentra inmerso en un proceso
de transformacion, motivado por la incorporacion de tecnologias digitales e in-
novaciones disruptivas que se manifiestan en nuevos productos, jugadores y
modelos de negocio. Este escenario ha obligado a los bancos —actores tradicio-
nales— a replantear sus estrategias competitivas y a las autoridades regulatorias
a revisar el enfoque con el que fueron concebidas las normas preexistentes. El
objetivo de este articulo es identificar barreras que pudieran estar actuando
como limites al desarrollo de la innovacién en el sector financiero en América
Latina y a la entrada de nuevos actores con potencial para generar inclusion fi-
nanciera. Se documentan y analizan medidas e intervenciones que han llevado a
cabo diversas agencias de competencia de la region en afios recientes, en mu-
chos casos motivadas por las demandas que impone la innovacion tecnoldgica,
por denuncias de jugadores entrantes o por investigaciones abiertas de oficio.

1 Todo lo que aqui se detalla es publico y se deduce de los dictamenes, resoluciones y
disposiciones publicos que se citan a lo largo del articulo. Los autores han sido presidente y
vocal de la Comision Nacional de Defensa de la Competencia durante el periodo (2016-2020)
en que la agencia llevé a cabo el caso antitrust de mayor impacto en el mercado de medios de
pagos electrénicos en Argentina, como asi también colaboraciones con el Banco Central para el
impulso de medidas tendientes a la apertura y al desarrollo de medios de pagos innovadores. Se
agradecen los comentarios de Felipe Irarrazabal, Cristian Reyes y dos evaluadores anénimos. ELl
articulo es de exclusiva responsabilidad de los autores.
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1. INTRODUCCION

El sector financiero a nivel global se encuentra inmerso en un proceso de trans-
formacion, motivado por la incorporacion de tecnologias digitales e innovaciones
disruptivas que se manifiestan en nuevos productos, nuevos jugadores y nuevos
modelos de negocio. Este escenario ha obligado a los bancos -los actores tradi-
cionales— a replantear sus estrategias competitivas y a las autoridades regulato-
rias, a revisar el enfoque con el que fueron concebidas las normas preexistentes.
Ademas, los bajos niveles de bancarizacién de los paises emergentes han impul-
sado el nacimiento de nuevos actores con potencial para generar inclusion finan-
ciera 'y una mayor aceptacién de medios de pagos alternativos al dinero fisico.

En este contexto, la pandemia de COVID-19 y la necesidad de aislamiento social
han puesto en evidencia mas que nunca la importancia de contar con una so-
ciedad bancarizada y con acceso a medios de pagos digitales, que ofrecen una
reduccién de los costos de transaccioén. Asi, la posibilidad de hacer compras de
manera sencillay remota, y acceder a servicios online es mas valorada?, mientras
que el pago con cédigo QR o contactless en las transacciones fisicas remanentes
reduce el riesgo de contagio®. Consecuentemente, cierta evidencia muestra un
aumento importante en el uso de medios de pagos sin transacciones fisicas y
algunos de los nuevos jugadores reportan un crecimiento sin precedentes®.

Por el lado de la oferta, la situacion trajo desafios y oportunidades para empre-
sas y personas que pudieran ofrecer y vender servicios online. Nuevos productos
y servicios surgieron como resultado de un despliegue de estrategias creativas
generado por la necesidad de que las familias se mantuvieran en sus hogares®.

Sin embargo, este escenario de nuevas oportunidades ha estado restringido a
personas y empresas que se encontraban digitalizadas, bancarizadas y con acce-
so a plataformas de pago digitales. De hecho, una de las debilidades con las que
debieron enfrentarse algunos Gobiernos de América Latina frente a la pandemia

2 La experiencia de estar en casa encerrados se torna mas agradable de esta manera, cuando
por ejemplo se puede acceder a servicios online tales como clases de yoga, baile, cocinay
un sinfin de actividades que las familias han elegido consumir desde sus hogares en estas
circunstancias.

3 El cédigo QR (Quick Response) es la evolucion del cédigo de barras y permite acceder de manera
rapida a cierta informacion. Tiene un amplio abanico de funcionalidades. Una de ellas es que el
codigo QR se integra con las billeteras electronicas y se utiliza para realizar pagos presenciales
con el teléfono movil.

4 Veéase: https:/www.ambito.com/economia/billeteras/se-duplico-el-uso-billeteras-electronicas-
como-medio-pago-el-aislamiento-n5095115; https:/www.perfil.com/noticias/bloomberg/bc-
fintech-de-argentina-crecen-en-medio-de-la-cuarentena.phtml.

5 La pandemia puso en evidencia un potencial mundo virtual global para una gran cantidad de
productos basicos, como asi también para otros que generan nuevas experiencias atractivas en
la situacion de aislamiento (https:/www.clarin.com/gourmet/venta-vino-online-catas-virtuales-
reinventan-bodegas-cuarentena_0_j_i8YsWLs.html).



https://www.ambito.com/economia/billeteras/se-duplico-el-uso-billeteras-electronicas-como-medio-pago-el-aislamiento-n5095115
https://www.ambito.com/economia/billeteras/se-duplico-el-uso-billeteras-electronicas-como-medio-pago-el-aislamiento-n5095115
https://www.perfil.com/noticias/bloomberg/bc-fintech-de-argentina-crecen-en-medio-de-la-cuarentena.phtml
https://www.perfil.com/noticias/bloomberg/bc-fintech-de-argentina-crecen-en-medio-de-la-cuarentena.phtml
https://www.clarin.com/gourmet/venta-vino-online-catas-virtuales-reinventan-bodegas-cuarentena_0_j_i8YsWLs.html
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fue precisamente la alta tasa de uso de dinero fisico para realizar transacciones®.
Al mismo tiempo, se evidencia una gran preocupacion por una cantidad de em-
presas y de pequefios productores locales que estan sufriendo los efectos de la
falta de actividad, algunos de los cuales, de haber estado inmersos en la digita-
lizacion, tal vez podrian haber sobrellevado mejor el aislamiento.

Estos hechos no son sorprendentes. Literatura con evidencia empirica para
la regiéon muestra que el éxito de algunos programas de fomento de medios
de pago alternativos al dinero fisico es menor al esperado, lo que denota la
urgencia de fortalecer medidas de politica publica’. Al respecto, persiste la
necesidad de aumentar la capilaridad de aquellas empresas que atienden ni-
chos especificos y que estan focalizadas en llegar a poblaciones que hoy no
acceden a servicios financieros o no se sienten atraidas por el uso de estos.
Existe cierto optimismo con el rol que las FinTech (acréonimo de finance tech-
nology) pueden jugar en este sentido. Por ejemplo, BID (2019) sefiala que el
46% de los emprendimientos FinTech encuestados para el reporte afirmaron
desarrollar una estrategia dirigida a consumidores y pymes sub-bancarizadas
0 no bancarizadas.

Para que este potencial sea viable y pueda desplegarse, es necesario contar con
un entorno competitivo y regulatorio que lo habilite y facilite. Es decir, las posi-
bilidades de expansion de los medios de pagos digitales y herramientas finan-
cieras no deberian estar limitadas por la existencia de barreras que condicionen
la entrada de nuevos actores o el desarrollo de estos. En este sentido es funda-
mental conocer la estructura de los mercados, identificar los actores relevantes
y las potenciales barreras al ingreso de nuevos operadores.

Un elemento central a la hora de analizar el desarrollo de nuevos agentes como
las FinTech es el hecho de que su ingreso al mercado y su expansion dependen
en gran medida de la infraestructura de pago de los incumbentes para ofrecer
servicios complementarios o diferenciados (Vives 2019, OECD 2020). Es decir,
para poder desarrollarse, las FinTech podrian necesitar de la infraestructura de
bancos incumbentes. Estas cuestiones, junto con la regulacién y la innovacion
en el sector, son objeto de analisis y de debate en varios foros internacionales,
en particular en la OECD, que desde 2019 promueve un espacio de discusion
titulado “Digital disruption in financial markets”. Sin embargo, poco se ha escrito
al respecto en América Latina.

6 En Argentina, largas filas de espera en las puertas de los bancos para el retiro de dinero de
jubilaciones, o de subsidios a sectores desfavorecidos, se transformaron en pesadillas para
adultos mayores y poblaciones de bajos recursos acostumbradas a utilizar dinero fisico a la
hora de realizar pagos (https:/www.infobae.com/sociedad/2020/04/03/largas-filas-en-las-
puertas-de-los-bancos-para-cobrar-jubilaciones-y-auh/; https:/www.clarin.com/politica/
coronavirus-argentina-reabren-bancos-largas-colas-pago-jubilaciones-planes-sociales_0_1Lj
Mgz5R.html). Una situacion similar surge con las ayudas estatales generadas especificamente a
raiz de la pandemia, ya que las poblaciones beneficiarias de los programas sociales suelen no
estar bancarizadas ni habituadas al uso de medios digitales para sus transacciones.

7 Carballo y Bartoloni (2019) documentan los resultados de 104 entrevistas a comerciantes de un
asentamiento urbano de poblacion vulnerable en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires (Argentina).
El estudio informa que, luego de algunos meses de intervenciones del Estado promoviendo
medidas de bancarizacion y uso de medios de pagos electronicos entre los comerciantes y las
personas que viven en el barrio, solo el 24% de los comercios acepta pagos digitales.


https://www.infobae.com/sociedad/2020/04/03/largas-filas-en-las-puertas-de-los-bancos-para-cobrar-jubilaciones-y-auh/
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El presente articulo se propone identificar barreras que pudieran estar actuando
como limites al desarrollo de nuevos actores y a la innovacion en el sector en
la region. Se documentan y analizan medidas e intervenciones que han lleva-
do a cabo las agencias de competencia en afos recientes para disminuir esas
barreras, en muchos casos motivadas por las demandas que impone la innova-
cion tecnologica, por denuncias de jugadores entrantes o por investigaciones de
mercado abiertas de oficio.

En la seccion 2 se analizan las posibles estrategias de los distintos tipos de ju-
gadores, como asi también las barreras que los actores incumbentes tienen la
capacidad de erigir. El estudio se lleva a cabo teniendo en cuenta la experiencia en
la region, en particular, en Argentina, Brasil, Chile, México y Peru. En la seccion 3 se
discute por qué la irrupcién digital en el sector financiero tiene implicancias muy
diferentes a la irrupcion en otros sectores como los de comunicaciones, conteni-
dos, transporte de pasajeros y alojamiento turistico. Como se explica en la seccion
3, estas diferencias pueden implicar la necesidad de hacer un balance entre com-
petencia y regulacién. En la seccion 4 se presentan las conclusiones del trabajo.

2. ESTRATEGIAS Y BARRERAS A LA ENTRADA:
SITUACION EN LA REGION

El sistema bancario ha dejado de ser una red de sucursales fisicas para conver-
tirse en un sector digitalizado, con alta tecnologia de la informacion y uso de da-
tos. Esta transformacion ha supuesto el ingreso de nuevos actores, en particular,
las FinTech y las BigTech. Las FinTech son aquellas empresas que usan tecnolo-
gia innovadora en servicios financieros®. Las BigTech son las grandes empresas
tecnolodgicas que estan ampliando el horizonte de sus productos para proveer
servicios de pagos electrénicos y financieros, y se organizan tipicamente en mo-
delos de plataformas tales como Amazon, Google o Facebook.

La llegada al sector de estos nuevos agentes implica nueva competencia para
la banca tradicional que, frente a consumidores que demandan experiencias
diferentes, cuentan con un exceso de capacidad de un capital que hoy ha visto
reducida su utilidad.

Por otro lado, si bien las FinTech logran innovaciones que complacen a sus usua-
rios, tienen problemas para conseguir una escala minima necesaria de clientes
debido en gran medida a los altos costos que implica cambiar de institucion
financiera (World Economic Forum 2017, Vives 2019, OECD 2020). Por su parte,
Vives (2019) considera que las BigTech cuentan con las ventajas de las FinTech,

8 La definicion de la Camara Argentina de FinTech es “Las FinTech son empresas de origen digital
cuya actividad principal es brindar servicios financieros mediante el uso de la tecnologia”,
Camara Argentina de FinTech (2018). El Financial Stability Board define FinTech como “innovacién
financiera posibilitada por la tecnologia que puede resultar en nuevos modelos de negocio,
aplicaciones, procesos o productos con un efecto material asociado sobre los mercados e
instituciones financieras y la provisién de servicios financieros” (traduccién de los autores),
http:/www.fsb.org/what-we-do/policy-development/additional-policy-areas/monitoring-of-

fintech/.



http://www.fsb.org/what-we-do/policy-development/additional-policy-areas/monitoring-of-fintech/
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pero no sufren sus desventajas, estan en el mejor de los mundos, porque las
BigTech tienen una gran base de clientes, alta reputacion, marca reconocida y
bajos costos de capital; de esta manera, son las que potencialmente disponen
de mayor capacidad disruptiva frente a la banca tradicional.

Dicho esto, ¢;qué podemos esperar para el futuro? La banca tradicional puede
asumir dos tipos de estrategias, que podrian variar entre mercados: adaptarse,
colaborar y complementarse, o resistir la entrada de nuevos operadores. La Ta-
bla 1 a continuacion resume de manera esquematica las posibles maneras en
que los bancos pueden llevar adelante estas estrategias.

Tabla 1: Estrategias de la banca tradicional

Adaptarse, colaborar « Formar acuerdos de colaboracion

y complementarse * Ganancias por tasas de intercambio pagadas por entrantes
* Nuevos clientes atraidos por los entrantes
e Know how en tecnologia

Resistir la entrada » Exclusividades
* Negar acceso a la infraestructura
« Degradar interconexion
* Manejo de la tasa de intercambio
* Venta atada
* Empaquetamiento

Fuente: Elaboracién de los autores con argumentos en Barba Navaretti et al. (2017), Cade (2019),

Greco y Viecens (2019), Vives (2019), OECD (2020).

Si bien las FinTech brindan servicios independientes, muchas trabajan con ele-
mentos del sistema financiero tradicional, tales como la posesién de una cuenta
bancaria y el historial crediticio. En este sentido, la colaboracion entre FinTech
y bancos resulta en beneficio de ambas partes (Cadmara Argentina de Fintech
2018) y puede implicar una ampliacién de la cartera de clientes de los bancos,
mientras que las FinTech disponen de ciertos componentes del sistema finan-
ciero indispensables para poder operar. Al mismo tiempo, la colaboracion podria
generarse en el desarrollo conjunto de soluciones innovadoras con mejores ser-
vicios para los clientes. Estas sinergias han llevado al surgimiento del modelo
de negocio de banca abierta (open banking), que permite a los bancos proveer
servicios en asociacion con proveedores digitales FinTech mediante aplicaciones.
Este paradigma estd en el corazdén de la estrategia de adaptacion, cooperacién
y complementacion entre bancos y FinTech. Los bancos aportan sus ventajas
(mayor capital, marca reconocida que brinda confianza a los consumidores, ma-
yor conocimiento de las regulaciones) y retienen como core business su licencia
bancaria, su base de clientes (CRM) y la actividad de compliance (Noya 2019)°.

Sin embargo, no siempre la colaboracion y complementacion resulta ser la op-
cidon mas rentable para los bancos, los cuales han sabido desplegar estrategias
que implican barreras al ingreso de nuevos jugadores y a la innovacién. Aquellos

9 Una caracteristica que diferencia el modelo de negocios de las firmas digitales y los bancos
tradicionales es que el de las primeras esta basado en el cliente, en satisfacer sus necesidades
y resolver sus problemas, y el de los ultimos, en los productos o servicios.
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casos en los que estas estrategias configuren conductas anticompetitivas, ya
sea porqgue son llevadas a cabo por un agente con posicion dominante o porque
involucran acuerdos anticompetitivos entre los actores incumbentes, dan lugar
a la intervencioén de las agencias de competencia y los reguladores™.

En afos recientes varias agencias de competencia de América Latina han lleva-
do a cabo diversos tipos de estudios, recomendaciones e investigaciones para
conocer el sector y promover la competencia™.

En mayo de 2016 la Comision Nacional de Defensa de la Competencia (CNDC)
de Argentina abrié una investigacion de mercado de tarjetas de crédito, débito
y medios de pago electronicos que concluyd con un conjunto de recomenda-
ciones procompetitivas para el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)
y con la apertura de una investigacién de oficio en contra de la empresa Prisma
Medios de Pago (la Unica licenciataria en adquirencia de Visa) y todos sus accio-
nistas (los 14 principales bancos de Argentina y Visa Internacional)®. Las teorias
de dafio abordadas fueron el presunto abuso de posicién dominante y la reali-
zacién de practicas coordinadas (Greco y Viecens 2019). Como resultado de la
investigacion, los accionistas se comprometieron a vender Prisma. En enero de
2019 se vendid el 51% de las acciones y se transfirié control de la compafia al
fondo de inversion Advent®.

En octubre 2019 el Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE) de
Brasil publicé un estudio sobre el mercado de medios de pago motivado en-
tre otras cosas por la necesidad de avanzar en la investigacién vinculada al
sector frente a todos los cambios que esta experimentando como resultado
de las novedades tecnoldgicas. CADE (2019) destaca el avance de las insti-
tuciones de pago como resultado de la evolucion tecnolégica y senala que

10 Notese que esto es muy diferente a estrategias competitivas por parte de los bancos
que innovan e introducen tecnologia en la provisidén de sus servicios para adaptarse a las
nuevas condiciones y no perder clientes. Estas son las reacciones esperables en mercados
competitivos y que reguladores y agencias de competencia no deberian entorpecer.

11 Obsérvese que un factor de éxito fundamental en la implementacion de medidas es la
colaboracion entre la agencia de competencia y el Banco Central. En Greco y Viecens (2019)
documentamos la colaboracion entre la Comision Nacional de Defensa de la Competencia
(CNDC) y el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), que fue determinante para el
logro de las reformas procompetitivas en Argentina. En Brasil, el Conselho Administrativo de
Defesa Econémica (CADE) y el Banco Central do Brasil (BACEN) firmaron un Memorandum de
Entendimiento en febrero de 2018 y un Acto Normativo Conjunto en diciembre de 2018 para
armonizar y lograr acciones mas eficientes en el ambito en el que ambas instituciones deben
actuar (CADE 2019). En COFECE (2014) se destaco6 también la importancia de la colaboracién
con reguladores sectoriales, en particular relativa a un flujo de informacién que permita a la
Comisién Federal de Competencia Econdmica (COFECE) conocer mejor las condiciones de
competencia de los mercados e identificacion de practicas anticompetitivas.

12 EL 29 de agosto de 2016 se firmo la Resolucion N° 17 de la CNDC (disponible en_http:/cndc.
produccion.gob.ar/node/2479), en adelante la Resolucién N° 17, que incluy6 recomendaciones
pro-competitivas para el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), y una recomendacién
para el Secretario de Comercio de abrir una investigacion de oficio contra Prisma y todos sus
accionistas. La investigacion de oficio se abrio el 12 de septiembre de 2016. La CNDC recibid
un premio del Banco Mundial y la Red Internacional de Agencias por esta investigacion y
recomendaciones (https:/www.argentina.gob.ar/noticias/premian-la-comision-nacional-de-
defensa-de-la-competencia-por-la-investigacion-sobre-el).

13 Véase una version no confidencial del Compromiso presentado por Prisma (en Anexo): http://
cndc.produccion.gob.ar/sites/default/files/cndcfiles/C-1613.pdf. Para detalles de la operacién de
venta, véanse: Resolucion N° 781 de 2019 de la Secretaria de Comercio Interior (RESOL-2019-
781-APN-SCI#MPYT) y Dictamen CNDC de fecha 15 de octubre de 2019 (Conc. 1681).



http://cndc.produccion.gob.ar/node/2479
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por esto mismo algunas son reconocidas como FinTech que generan presién
competitiva a los bancos con una oferta de servicios de tecnologia disrupti-
va. Ademas, en marzo de 2019 CADE inicidé un proceso administrativo contra
cuatro bancos por dificultar, supuestamente, el acceso a la contratacion del
débito automatico por parte de una FinTech (Nubank)™. En noviembre de 2019
aplicd una medida preventiva por practicas de venta atada a Itau y Rede en el
mercado de medios de pago’.

En Chile, en 2017, el Tribunal de Defensa de la Libre Competencia (TDLC) emitio
una serie de recomendaciones de cambios normativos, como resultado de un
requerimiento de finales de 2013 de la Fiscalia Nacional Econémica (FNE). En di-
ciembre de 2019 la Corte Suprema emitié una sentencia de gran relevancia para
el sector, en busca de mayor competencia.

En Chile, donde el rol adquirente ha sido realizado por una sola empresa (Transbank)
durante los ultimos 15 afios, en 2017, el Tribunal de Defensa de la Libre Competencia
emitié una serie de recomendaciones de cambios normativos. Ello fue resultado de
un requerimiento de finales de 2013 de la Fiscalia Nacional Econémica, destinado a
promover la competencia en la adquirencia, limitar el actuar conjunto de los ban-
cos emisores en una Unica empresa y fijar tasas de intercambio maximas. A su vez,
en diciembre de 2019, la Corte Suprema emitié una sentencia de gran relevancia
para el sector, que obligaba a la adquirente monopolica a establecer tarifas para los
comercios que fueran publicas, motivadas, objetivas, razonables, de general aplica-
cién y no discriminatorias, con el fin promover la competencia. Ambos fallos, en los
hechos, han promovido un cambio del sistema chileno hacia un modelo en el que
los roles de emisor y adquirente se encuentren separados™.

En octubre de 2017, en México la Comisién Federal de Competencia Econdémica
(COFECE) emitid una opinidn para recomendar ajustes al proyecto inicial de la Ley
para Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera (Ley Fintech) a los fines de
potenciar la competencia e innovacion en el mercado de los servicios financieros.
En marzo de 2018, el Senado de México promulgo la Ley Fintech, y alli se inclu-
yeron las recomendaciones recibidas en la Opinion de COFECE™. En México, en
octubre de 2018, la Autoridad Investigadora de la Comision Federal de Competen-
cia Econdmica inicié una investigacion en el mercado del sistema de pagos cuyo
procesamiento involucra una camara de compensacion para pagos con tarjetas,

14 Las instituciones de pago, asi como las instituciones financieras, pueden actuar en la emisién
de tarjetas de crédito aunque estan sujetas a una regulacion mas liviana (CADE 2019).

15 Véase:_http:/www.cade.gov.br/noticias/cade-instaura-processo-contra-quatro-bancos-por-
suposta-discriminacao-ao-nubank.

16 Véase:_http:/www.cade.gov.br/noticias/tribunal-do-cade-mantem-medida-preventiva-contra-
itau-e-rede.

17 En abril de 2020, el TDLC rechazoé un acuerdo extrajudicial entre la FNE y Transbank referido al
sistema tarifario para el mercado de medios de pago con tarjetas (https:/www.tdlc.cl/nuevo
tdlc/tdlc-rechaza-acuerdo-extrajudicial-presentado-por-la-fne-y-transbank/). En mayo, el TDLC
inicio un procedimiento de consulta acerca de la conformidad con la libre competencia del
sistema tarifario (https:/www.tdlc.cl/nuevo_tdlc/category/lexsoft/noticias/).

18 Véase la Opinién: https:/www.cofece.mx/CFCResoluciones/docs/Opiniones/V20/6/3953499.pdf,
por la que COFECE recibié un premio del Banco Mundial y la Red Internacional de Agencias. La
distincion destacd que las recomendaciones emitidas por COFECE promovieron que una de las
primeras leyes en el mundo sobre servicios de tecnologia financiera facilite el ingreso efectivo al
mercado financiero de nuevos competidores: https:/www.cofece.mx/premian-a-cofece-por-la-
opinion-a-la-ley-fintech/.
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http://www.cade.gov.br/noticias/tribunal-do-cade-mantem-medida-preventiva-contra-itau-e-rede
http://www.cade.gov.br/noticias/tribunal-do-cade-mantem-medida-preventiva-contra-itau-e-rede
https://www.tdlc.cl/nuevo_tdlc/tdlc-rechaza-acuerdo-extrajudicial-presentado-por-la-fne-y-transbank/
https://www.tdlc.cl/nuevo_tdlc/tdlc-rechaza-acuerdo-extrajudicial-presentado-por-la-fne-y-transbank/
https://www.cofece.mx/CFCResoluciones/docs/Opiniones/V20/6/3953499.pdf
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con el fin de determinar la posible existencia de barreras a la competenciay libre
concurrencia, o insumos esenciales que puedan generar efectos anticompetiti-
vos™. Al respecto, COFECE sefiala que de existir problemas de competencia en el
mercado investigado, se estaria afectando la bancarizacion y la inclusion financie-
ra. La investigacion esta en curso y esta pendiente su resultado.

En noviembre de 2018, el Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y de
la Proteccion de la Propiedad Intelectual (Indecopi) de Perd anuncio el inicio de
un estudio de mercado para analizar las condiciones de competencia existentes
en los sistemas de tarjetas de pago?. Al igual que la de COFECE, la investigacion
estd en curso.

La Tabla 2 resume las principales medidas adoptadas recientemente por las

agencias de competencia en la region.

Tabla 2: Principales medidas recientes impulsadas por las agencias de
competencia de la region para promover la entrada de nuevos jugadores al
sistema financiero

CNDC-Argentina  CADE-Brasil FNE/TDLC-Chile COFECE-México Indecopi-Peru
2016 2019 2013 2017 2018
Investigacion de Proceso FNE solicita Opinidon sobre Inicio de un
mercado de medios administrativo cambios proyecto de Ley estudio de

de pago electrénicos

e investigacion

de oficio contra
adquirente Unica de
Visa (Prisma) y 14
bancos

2017
Aceptacion de
compromiso
estructural y

conductual por parte

de las investigadas

2019
Desinversion de los
bancos en Prisma

2019
Multiadquirencia

contra cuatro
bancos por
supuesta
discriminacion
a una FinTech
(Nubank)

2019

Proceso
administrativo y
medida preventiva
contra Itau y Rede
por venta atada

2019

Publica Estudio
de Mercado de
Instrumentos de
Pago

regulatorios

para promover
competencia en
adquirencia de
tarjetas de crédito

2017

TDLC emite
recomendacion
promoviendo
competenciay
cambio de modelo

2019

Sentencia de la
Corte Suprema
avalando mayor
competenciay
cambio de modelo

Fintech

2018

Se sanciona la
Ley Fintech con
recomendaciones
de COFECE

2018
Investigacion
en el mercado
del sistema

de pagos cuyo
procesamiento
involucra una
camara de
compensacion
para pagos con
tarjetas

mercado para
analizar las
condiciones de
competencia
existentes en
los sistemas
de tarjetas de

pago

Fuente: Elaboracion de los autores con informacion publica.

19 Extracto del acuerdo publicado en el Diario Oficial de la Federacién:_https:/www.cofece.
mx/wp-content/uploads/2018/10/DOF-IEBC-005-2018-26102018.pdf. COFECE destaca: “Se

consideran barreras a la competencia cualquier caracteristica estructural del mercado, asi
como cualquier hecho o acto de agentes econdmicos que tenga por objeto o efecto impedir el
acceso de competidores, que limite su capacidad para competir o que distorsione el proceso
de competencia. También las disposiciones juridicas de cualquier orden de gobierno cuando
indebidamente impidan o distorsionen dicho proceso”. https:/www.cofece.mx/cofece-investiga-

posibles-barreras-a-la-competencia/.

20 Véase: https://repositorio.indecopi.gob.pe/handle/11724/6525.
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La Tabla 2 informa la intensa actividad de las agencias de competencia de Amé-
rica Latina en relacion con el sector de medios de pago electronicos y digitales.
Al respecto, como se observa en la tabla, las agencias cuentan con diversas he-
rramientas para utilizar en funcién de la situacidén que se busca abordar. Las in-
vestigaciones de mercado analizan las condiciones de competencia e identifican
las potenciales barreras que puedan existir. Estas investigaciones pueden deri-
var en investigaciones de oficio por practicas anticompetitivas de algun agente
especifico o en recomendaciones procompetitivas para reguladores, como los
bancos centrales. Las investigaciones por posibles conductas anticompetitivas
pueden surgir también como resultado de denuncias presentadas por competi-
dores o agentes afectados por tales practicas.

Del analisis llevado a cabo, se deducen ciertos rasgos en comun en relacion con la
actividad desplegada por las agencias de la region. Algunos procesos se iniciaron
con estudios e investigaciones de mercado que han derivado en recomendaciones
procompetitivas (Chile y Argentina), mientras que las de México y Peru aun se en-
cuentran en curso. En algunos casos como el de Argentina, han implicado también
la apertura de una investigacion de oficio por conductas anticompetitivas. Por su
parte, en Brasil, CADE ha abierto investigaciones contra bancos a raiz de denun-
cias de competidores o entrantes (FinTech).

De los estudios e investigaciones relevados en los diferentes paises de la re-
gion, surge un conjunto de potenciales barreras que las agencias han buscado
eliminar. A continuacion analizamos los principales aspectos que resultan rele-
vantes para la evaluacion de las condiciones de competencia en medios de pago
electronico. En primer lugar, se discuten algunas caracteristicas particulares de
estos mercados y su implicancia desde el punto de vista de defensa de la com-
petencia. Luego se describen las potenciales barreras para la entrada de nuevos
jugadores que han sido identificadas.

2.1 La evaluacion de las condiciones de competencia en presencia
de plataformas multilaterales?

La metodologia usual para evaluar las condiciones de competencia en los mer-
cados se inicia con la definicion de los mercados relevantes para luego analizar
la existencia de poder de mercado de alguno de sus actores. La aplicacion de
esta metodologia a los mercados de plataformas multilaterales presenta algu-
nos dilemas que han sido abordados por la literatura econémica desde el trabajo
seminal de Rochet y Tirole (2003) y Armstrong (2006).

Los mercados de tarjetas de crédito y medios de pago electrdnico pertenecen
a la categoria de plataformas que conectan distintos tipos de clientes y que se
han dado en llamar plataformas bilaterales o multilaterales. Una definicion apli-
cable a este tipo de mercados puede ser la que provee el estudio de la OECD
(2018): un mercado en el que una firma actla como una plataformay vende dife-
rentes productos a diferentes grupos de clientes, reconociendo que la demanda
de un grupo depende de la demanda de otro(s) grupo(s).

21 Parte de esta seccion ha sido desarrollada por los autores en Greco y Viecens (2019, 2020).
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Una de las caracteristicas distintivas de estos mercados es la relacion entre la
demanda de los distintos grupos de usuarios de la plataforma (vgr. los distintos
lados de la plataforma), que da lugar a efectos de red indirectos. Estos efectos
constituyen externalidades, ya que un mayor numero de usuarios de un lado
de la plataforma la hacen mas atractiva para los usuarios del otro lado. Cuando
estos efectos son significativos, los precios que la plataforma carga a los usua-
rios de un lado afectan la demanda del otro lado, y dan lugar a reacciones en la
demanda del primer grupo.

La literatura y la jurisprudencia internacional en organizacién industrial y defen-
sa de la competencia coinciden en que una adecuada evaluacién de estos mer-
cados requiere considerar en el analisis la interrelacién entre ambos lados del
mercado y algunos autores sostienen que para casos que involucran platafor-
mas de transacciones, como es el caso de los mercados de tarjetas de crédito
y medios de pago electronico, deberia definirse un Unico mercado relevante que
incluya ambos lados de la plataforma. Este criterio ha sido el adoptado en el
reciente fallo de la Corte Suprema de Estados Unidos en el caso AMEX (por una
mayoria de 5 contra 4), que considerd el mercado relevante de transacciones
con tarjeta de crédito (SCUS 2018)%.

El criterio que se ha adoptado en la mayor parte de los casos en la region ha
sido diferente y por razones que lo justifican. EL modelo de negocios con el que
las marcas mas utilizadas en América Latina (Visa y Mastercard) operan en el
mundo es diferente al de AMEX, ya que incluye nuevos actores (los adquiren-
tes y los emisores) y un precio adicional, la tasa de intercambio. Esta tasa es el
pago que los adquirentes (empresas que ofrecen las tarjetas de crédito a los
comercios) realizan a los emisores (los bancos que entregan tarjetas de crédito
entre sus clientes). En el caso de Argentina, Prisma (la Unica adquirente de Visa)
fijaba una alta tasa de intercambio, que cobraban sus propios accionistas (los
bancos), y que dejaba el negocio de adquirencia sin rentabilidad y sin incentivos
para potenciales nuevos adquirentes. Prisma contaba ademas con el negocio de
procesamiento de Visa, lo que podia contribuir a que los bancos tuvieran menos
incentivos para emitir y promover el uso de otras marcas de tarjetas de crédito.
Finalmente, el dominio de Prisma de la infraestructura y servicios asociados al
procesamiento afectaba la posibilidad de ingreso y desarrollo de las FinTech, ya
que generaba las condiciones y los incentivos para que los bancos incumbentes
y Prisma dificultaran la interconexién y el acceso de las FinTech a los datos y
servicios necesarios para desarrollar sus servicios innovadores.

En este marco, con el fin de poder identificar el origen de las posibles restric-
ciones a la competencia y los remedios necesarios para eliminar las barreras de
entrada, resultaba necesario analizar cada uno de los eslabones de la cadena de
valor. Una definicién de mercado Unico de transacciones lo hubiera impedido.
Para desarmar las barreras a la competencia y al ingreso de nuevos jugadores,

22 Hay autores que sostienen que el enfoque utilizado por la Corte Suprema de Estados Unidos
de definir un Unico mercado de transacciones no es correcto (Katz y Sallet 2018), y que
pueden tenerse en cuenta los efectos indirectos de red entre ambos lados de la plataforma de
transacciones definiendo mercados separados (de hecho este criterio es adoptado por el voto
en disenso de la Corte Suprema). Para un enfoque coincidente con el fallo de la Corte, véase:
Evans y Schmalensee (2019).
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habia que promover la competencia en la adquirenciay es por eso que se definio
un mercado relevante para esta actividad (ademas de un mercado de emisores
y de transacciones).

Por su parte, el CADE de Brasil ha considerado los mercados de emision, adqui-
rencia y el de la marca. En particular, ha advertido que, dada la caracteristica de
plataforma de multiples lados del sector de medios de pagos y la presencia de
externalidades de redes, resulta necesario considerar a todos estos agentes en el
analisis, pero ha definido cada uno como un mercado relevante diferente (CADE
2019). Ademas, en algunos de los casos tratados en la agencia, si bien se identi-
fico a la adquirencia como un mercado relevante, se destacé la interdependencia
entre los diferentes agentes, emisores, marca y adquirentes (CADE 2019).

Noétese que la adopcion de este enfoque no implica una contradiccion con el
fallo de la Corte Suprema de Estados Unidos en AMEX, basicamente porque
los casos no son comparables?’. Ademas, la definicion de mercados relevantes
utilizada por CADE y la CNDC no es un precedente que implique que no pueda
utilizarse una definicion de mercado diferente, por ejemplo, en una investigacién
de practicas comerciales por parte de las marcas de tarjetas de crédito.

Una mencion aparte merece el caso de Chile. La FNE en el requerimiento de
2013 al TDLC utilizé también este enfoque en su analisis, con una definicién
explicita del mercado de adquirencia que sustenta las recomendaciones (FNE
2013). ELTDLC, sin realizar una definicion explicita del mercado relevante de ad-
quirencia, adopta implicitamente este enfoque en su fundamentacién de las re-
comendaciones para eliminar barreras de entrada en esa actividad (TDLC 2017)%.
Sin embargo, una sentencia de diciembre de 2019 de la Corte Suprema definio
el mercado relevante de las transacciones efectuadas utilizando como medio
de pago tarjetas de crédito o débito (Corte Suprema de Chile 2019). En esa
misma sentencia la Corte Suprema llamé a las autoridades a regular la tasa de
intercambio. Obsérvese que existe una tension entre la definicion de mercado
relevante adoptada y esta recomendacion regulatoria. La tasa de intercambio es
el precio que conecta ambos lados del mercado (es la tasa que el adquirente
paga al emisor por cada transaccion) y que, por ende, internaliza los efectos in-
directos de red existentes. Regular esa tasa lleva a perder dicha internalizacion
e implica cierta contradiccion con la definicion de mercado adoptada, aunque
resulta coherente con el diagndstico de falta de competencia en adquirencia
(véanse los apartados 2.2.3 y 2.2.4 en la préxima seccion).

23 Véase Greco y Viecens (2020) para una discusion mas desarrollada sobre las diferencias entre el
caso AMEX de Estados Unidos y el caso de Argentina.

24 EL TDLC cita una sentencia previa (Sentencia TDLC N° 29/2005) en la cual adopté una definicién
amplia del mercado bilateral. Sin embargo, el analisis desarrollado en TDLC (2017) da cuenta de
la evolucién del mercado y de los riesgos para la competencia, y realiza un analisis separado
de las distintas actividades, en particular de la falta de competencia en la adquirencia. Este
enfoque analitico es coherente con la propuesta de cambio en la estructura de mercado y del
modelo de negocios prevaleciente, y con el adoptado en Argentina y Brasil.
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2.2 Barreras al ingreso de nuevos jugadores

En linea con las Tablas 1y 2, las principales caracteristicas de las estructuras de
mercado y las conductas de las firmas que se han identificado como potenciales
barreras a la entrada en los mercados de medios de pago electrénico y que han
sido objeto de investigacion y analisis por parte de las autoridades de compe-
tencia en la region se relnen en cuatro grupos que se describen a continuacién.

2.21 Exclusividades de las marcas importantes con algunos bancos

La existencia de condiciones de exclusividad de alguna marca dominante puede
conformarse como una barrera a la entrada y al crecimiento de las FinTech. En
Brasil la existencia de exclusividades de VisaNet (hoy Cielo) con la marca Visa
y Redecard (hoy Rede) con Mastercard dio lugar a varios casos y denuncias en
la agencia de competencia?. Como consecuencia, en diciembre de 2009, Visa y
VisaNet dieron de baja el contrato de exclusividad con un acuerdo de compro-
miso de cesacién de practicas (cessag¢do de prdtica) que impulsé la multiadqui-
rencia en Brasil?. En julio de 2010 tanto VisaNet como Redecard comenzaron a
ser adquirentes de marcas alternativas. El proceso se consolida en 2013 con la
entrada en vigor de la Ley 12.865 que promueve la interoperabilidad y el acceso
no discriminatorio a los servicios de pago (CADE 2019).

En Argentina, la empresa Prisma contaba con una exclusividad de hecho en la
adquirencia de Visa y la empresa First Data, con la exclusividad de Mastercard.
Como resultado de la investigacion y recomendaciones de la CNDC y de las me-
didas adoptadas por el BCRA, en Argentina hay multiadquirencia desde enero de
2019 (Greco y Viecens 2019).

En Chile, tanto la FNE como el TDLC han sefialado su preocupacion por la ex-
clusividad de Transbank para la adquirencia de tarjetas de crédito y la necesidad
de generar competencia en este mercado (FNE 2013 y TDLC 2017). En abril de
2019 el Gobierno impulsé cambios normativos para eliminar la exclusividad de
Transbank como adquirente?. En diciembre de 2019 la Corte Suprema avald las
recomendaciones de apertura a la competencia (Corte Suprema de Chile 2019).

En Peru, este es uno de los potenciales problemas destacados en el estudio
preliminar realizado por Indecopi para fundamentar la apertura del estudio de
mercado, dado que VisaNet es la Unica adquirente de Visa y PMP la Unica adqui-
rente de Mastercard.?®

25 Entre VisaNet y Visa existia un contrato; en el caso de Redecard y Mastercard la exclusividad era
de hecho.

26 La posibilidad de los adquirentes de ofrecer diversas marcas de tarjetas de crédito y débito
y medios de pago alternativos, de modo que los comercios pudieran tratar con un solo
proveedor para los diversos medios de pago y que se desarrollara la competencia entre los
adquirentes. EL Termo de Compromisso de Cessagdo (TCC) consiste en un acuerdo celebrado
entre CADE y las empresas investigadas por conductas anticompetitivas por el cual la
autoridad suspende la investigacion y la empresa se compromete al cumplimiento de una
serie de obligaciones (CADE 2019).

27 Véase: https:/www.hacienda.cl/sala-de-prensa/noticias/historico/ministro-de-hacienda-
anuncia-importantes.html.

28 Véase: https:/www.indecopi.gob.pe/documents/51771/2610439/Sistemas+de+tarjetas+de+pago/.
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En México, en 2014, la Ley para la Transparencia y Ordenamiento de los Servicios
Financieros prohibio las exclusividades para diversos servicios financieros, e incluyo
las referidas a redes de medios de disposicidn?® y las establecidas en los contratos
con comercios, emisores y adquirientes. Ademas, la ley indica que las autoridades
regulatorias deben establecer los términos y las condiciones para la prestacion de
los servicios de modo que no constituyan barreras a la entrada y, en particular, de-
ben evitar la exclusividad para la utilizacion algun tipo de red (COFECE 2014).

Se concluye entonces que, si bien las relaciones de exclusividad han sido una
caracteristica relevante en estos mercados, la evidencia en la regién muestra
una tendencia a la desaparicién, lo que es congruente con la promocién de com-
petencia en el sector.

2.2.2 Integracion vertical sin condiciones de acceso a la infraestructura

La presencia de estructuras verticales cerradas conformadas por un grupo de
incumbentes son barreras para el desarrollo de jugadores BigTech y FinTech en
estos mercados, en particular en el canal de comercio electrénico.

El caso argentino se caracterizaba por el rol preponderante de la principal in-
cumbente —Prisma- que era la Unica empresa adquirente de la marca Visa en
Argentina, estaba presente en todos los eslabones de la cadena de servicios de
medios de pago electronicos, en ambos canales (presencial y electrénico), y sus
accionistas eran 14 bancos de la Argentina. Un elemento fundamental fue el he-
cho de que la integracion de Prisma la convertia en la Unica opcion en algunos
eslabones de la cadena de valor. Por ejemplo, los entrantes que quisieran ofre-
cer opciones de medios de pago e incluir en su portafolio la marca Visa debian
recurrir a Prisma y no tenian opciones. Es decir, Prisma contaba con una infraes-
tructura esencial en Argentina para todo comercio presencial u online, y para
todo potencial oferente de servicios de pago electrénico o facilitador de pagos,
gue quisiera operar con Visa, la marca mas usada en el pais (Greco y Viecens
2019). A los fines de abordar este problema, en el Compromiso asumido por Pris-
ma ante la Autoridad de Defensa de la Competencia, se incluyeron un conjunto
de condiciones conductuales de “acceso abierto” que aseguraran la provision a
terceros de los servicios de procesamiento prestados por Prisma en condiciones
no discriminatorias, como asi también cualquiera de los servicios prestados por
Prisma en el mercado de pagos electronicos.

En Chile, la estructura de mercado ha sido alin mas cerrada que la de Argenti-
na. En particular, los bancos tenian delegada de manera conjunta la adquirencia
en Transbank (sociedad de propiedad conjunta de 13 bancos) y practicamente
toda la adquirencia pasaba por Transbank (TDLC 2017). En este sentido, las Re-
comendaciones del TDLC incluyeron obligaciones de acceso abierto a las redes
de procesamiento, como asi también regular las condiciones bajo las cuales los
proveedores de red contrataran con los potenciales proveedores de servicios de
adquirencia (TDLC 2017).

29 Se refiere a los protocolos, instrumentos, interfaces, procedimientos, reglas, programas,
sistemas, infraestructura y demas elementos que permiten la prestacion del servicio de
tarjetas, cheques, transferencias y pagos de recursos (COFECE 2014).
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En México, como ya se menciono, se promulgd la Ley Fintech. La ley incluye
recomendaciones que realiz6 COFECE: i) el establecimiento de reglas para cla-
rificar la propiedad y acceso a los datos; ii) garantizar la no discriminacién por
parte de instituciones financieras mas grandes hacia las FinTech; y iii) eliminar la
infraestructura restrictiva o tecnoldgica que impiden la entrada de participantes.

En Perd, el Indecopi destaca que la integracidon vertical entre adquirencia ex-
clusiva y procesamiento genera duplicacién de costos para los comercios, ta-
les como el alquiler mensual del equipo POS en sus modalidades convencional
o inalambrico®°.

El acceso a la infraestructura de los bancos se incluye entre las principales
demandas realizadas por las FinTech para poder competir®’. En este sentido, el
caso Prisma de Argentina, la Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia
Financiera en México y el proceso que experimenta Chile en estos momentos
dan cuenta de una clara intencién por parte de los Gobiernos de romper viejas
estructuras que pudieran estar entorpeciendo el desarrollo de entrantes inno-
vadores en el sector.

2.2.3 Una alta tasa de intercambio que genera baja rentabilidad en el servicio
de adquirencia

El analisis de la tasa de intercambio y su tratamiento regulatorio —si debe ser
regulada o dejarse librada al mercado- es uno de los puntos mas controver-
siales en la literatura y en la experiencia internacional. Como ya se explico, los
mercados de pagos electrénicos son mercados de dos lados y la tasa de inter-
cambio define y altera la estructura de precios relativa entre estos dos lados
(Rochet y Tirole 2002).

En Argentina, la CNDC entendidé que la alta tasa de intercambio configuraba una
barrera a la entrada de nuevos adquirentes. El arancel que pagan los comercios
como porcentaje de las ventas remunera la adquirencia y la emisién de tarjetas
de crédito, por lo cual es igual a la suma de la tasa de intercambio que cobran los
emisores y el margen de adquirencia que remunera dicha actividad. Dado que las
tasas de intercambio eran cercanas al valor maximo del arancel, el margen de ad-
quirencia era muy bajo y no habia incentivos econémicos para la entrada de nue-
vos adquirentes, por lo que la CNDC recomendd que sean reguladas®2. En marzo
de 2017 el Banco Central dispuso la regulacion de tasas de intercambio maximas
para tarjetas de crédito, débito y compra con un cronograma descendente®:.

30 Véase nota al pie 28.

31 En Argentina, por ejemplo, MercadoLibre se sumd como denunciante a la investigacion que la
CNDC abrié de oficio, aunque luego retird la denuncia (Greco y Viecens 2019). Véase también la
denuncia de Nubank en CADE (Tabla 2).

32 Notese que a escala internacional no existe un Unico modelo de formacion de precios. Hay
paises (como Estados Unidos) en los que la tasa de intercambio para transacciones con tarjetas
de crédito no esta regulada. Sin embargo, por las caracteristicas que mostraba el mercado en
Argentina, se considerd que, dados los riesgos de falta de competencia en la determinacion de
la tasa de intercambio, era preferible “regular para la competencia”

33 Véase: Comunicacion “A” 6212, http:/www.bcra.gov.ar/Pdfs/comytexord/A6212.pdf.
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En Brasil la tasa de intercambio para operaciones con tarjeta de débito esta re-
gulada desde 2018%*. En Chile, el TDLC, siguiendo la propuesta de la FNE, incluyd
entre sus recomendaciones la de regular la tasa de intercambio para fomentar la
actividad en la adquirencia (TDLC 2017). En diciembre de 2019, la Corte Suprema
instd a las autoridades competentes para que consideren la regulacién de las
tasas de intercambio (Corte Suprema de Chile 2019)%*.

En relaciéon con la tasa de intercambio, no hay consenso en la literatura a nivel in-
ternacional sobre si debe o no ser regulada. De la revision llevada a cabo, se deduce
gue en la region la experiencia es diversa, aunque en afios recientes se observa una
tendencia hacia la regulacién de dicha tasa.

2.2.4 Empresa adquirente con posicion dominante y conformada
por bancos emisores

La posicion dominante en la adquirencia de una empresa cuyos duefios son los
bancos emisores tiene el potencial de ocasionar dos tipos de problemas. Por un
lado, genera incentivos para erigir barreras de entrada al mercado de medios de
pago electronico a jugadores no integrados. Por otro lado, facilita intercambios
de informacion estratégica entre competidores que afecten la competencia en
mercados adyacentes, tales como el de financiamiento al consumo.

Ya se ha mencionado que esta ha sido la situacién en Argentina. La investigacion
identificé que la composicion accionaria de Prisma la constituia en un potencial
vehiculo para la coordinacion de estrategias comerciales entre los bancos. Es
por esto que en septiembre de 2017 se instrumentd un remedio estructural, me-
diante un Compromiso que incluyé la venta de las acciones de Prisma por parte
de los bancos, el primero en un caso de investigacion por presuntas conductas
anticompetitivas en Argentina®.

En Chile, las recomendaciones del TDLC incluyeron la prohibicién a bancos emiso-
res de actuar conjuntamente en la adquirencia. Recuérdese que Transbank —prac-
ticamente Unico adquirente en el momento de la recomendacion- era propiedad
de 13 bancos emisores. En abril de 2019, el Ministerio de Hacienda anuncié un
conjunto de medidas para promover la competencia en el mercado de tarjetas de
crédito y débito que incluyen impulsar un modelo en el que adquirencia y emisién
operen de manera separada®. Ademas, el Ministerio argumento que la estructura
actual del mercado implica barreras a la entrada para nuevos jugadores®.

34 Circular N2 3.887, de marzo de 2018 del Banco Central do Brasil.

35 Los cambios en la organizacion del mercado orientados a la separacién de los roles emisor y
adquirente han implicado que en la actualidad las tasas de intercambio estén fijadas por las
marcas de tarjetas.

36 EL Compromiso abarcdé la venta del 100% de las acciones en dos etapas, la primera implicaba
la venta del 51% y la cesién del control, y la segunda la venta del 49% restante. Versién no
confidencial de aceptacion del Compromiso: http:/cndc.produccion.gob.ar/sites/default/files/
cndcfiles/C-1613.pdf.

37 Véase nota al pie 26.

38 “Si bien, la estructura actual del mercado de medios de pago en Chile ha contribuido a extender
la utilizacion de las tarjetas y sus beneficios, se aleja de los estandares internacionales y
representa una barrera de entrada a potenciales nuevos competidores” (Ministro de Hacienda,
Felipe Larrain, abril de 2019, https:/www.hacienda.cl/sala-de-prensa/noticias/historico/
ministro-de-hacienda-anuncia-importantes.html).
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En Perd, VisaNet (adquirente de Visa) tiene como accionistas a los principales
emisores del pais (BCP, BBVA, Scotiabank e Interbank). Ademas, Scotiabank e
Interbank son los accionistas de PMP (adquirente de Mastercard)®.

Se deduce entonces, retomando la discusion de la Seccién 2.1, que la experien-
cia de América Latina nos permite explicar una situacion en la cual suele resultar
conveniente definir el mercado de adquirencia de manera separada y regular
la tasa de intercambio. Es decir, frente a un mercado cerrado como los de Ar-
gentina y Chile (donde los emisores son duefios de un adquirente con posicion
dominante), las altas tasas de adquirencia reducen el margen de rentabilidad en
la adquirencia y actian como barreras a la entrada de nuevos jugadores. Sin in-
tervencion, esa estructura se mantiene estable dado que para los emisores son
rentables las altas tasas®’. La situacion puede ser diferente una vez que ya hay
competencia en la adquirencia o cuando se investiguen practicas comerciales
por parte de las marcas de tarjetas de crédito en el contexto de un mercado
maduro y competitivo.

3. éPOR QUE EL IMPACTO DE LA DIGITALIZACION
Y LA INTRODUCCION DE LAS NUEVAS TECNOLOGIAS
EN EL SECTOR FINANCIERO ES DIFERENTE?

A lo largo de la historia, las crisis financieras han sido el origen o el mecanismo
de transmision de las principales recesiones y depresiones de la economia in-
ternacional. Por ende, el sector financiero tiene la capacidad de afectar a toda
la economia a través de las propias crisis. Esta particularidad ha implicado que
la regulacién financiera incluya entre sus objetivos principales el de proteger la
estabilidad del sistema. Ante cambios tecnoldgicos disruptivos, este objetivo
podria entrar en conflicto con los objetivos de defensa de la competencia cuan-
do promover la competencia pueda poner en riesgo la estabilidad financiera.
Este conflicto no se presenta en otros mercados en los cuales las plataformas
digitales han irrumpido como jugadores sustanciales®.

39 Véase nota al pie 28.

40 En particular, notese que Rochet y Tirole (2002) asumen un mercado de adquirencia altamente
competitivo y un mercado de emisiéon con poder de mercado, lo contrario a lo que se observa
en mercados como el de Argentina y Chile.

41 Este dilema o trade-off entre competencia y estabilidad financiera se ha manifestado, por
ejemplo, luego de la Gran Depresion de los afios 30, cuando se soslayaron los objetivos de
competencia e innovacion y se permitido una mayor concentracién, con una gran participacién
del Estado en el sistema mediante regulaciones restrictivas (Bofondi y Gobbi 2017).
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Un antecedente relevante que puso en evidencia este dilema es el de los afios
80, cuando se redujo el peso de la estabilidad financiera entre los objetivos
regulatorios, lo que dio lugar a una reduccion de las barreras de entrada y la
eliminacion de normas que protegian a los bancos de la competencia (Bofondi
y Gobbi 2017). El surgimiento de innovaciones tecnolégicas, que permitieron el
desarrollo de fuentes de competencia para los bancos como los money market
funds, que presionaron sobre su rentabilidad en un contexto de desregulacion
gradual, llevaron a la expansion del shadow banking y fueron el origen de la
crisis de 200842,

La actual situacion de transformacién digital disruptiva vuelve a resaltar la rele-
vancia de este dilema entre competencia y estabilidad financiera, y la necesidad
de coordinacion entre las politicas de regulacion financiera y de defensa de la
competencia. El desafio planteado en el contexto actual con nuevos actores Bi-
gTech y FinTech consiste en maximizar los beneficios de la competencia y la in-
novacion sin comprometer la estabilidad financiera. Un desafio de esta magnitud
no ha sido expuesto, por ejemplo, en el caso de la irrupcién de las over-the-top
(OTT) en los mercados de comunicaciones y contenidos, o con el ingreso de Uber
en el mercado de transporte de pasajeros, por mencionar solo algunos ejemplos.

Los riesgos para la estabilidad financiera reconocen distintas fuentes (Vives
2019, OECD 2020, Bofondi y Gobbi 2017, Barba Navaretti et al. 2017). En pri-
mer lugar, si la entrada de las FinTech y las BigTech reduce la rentabilidad de
los incumbentes, ello aumenta los incentivos para que estos tomen riesgos
excesivos para compensar el impacto. AL mismo tiempo, si las regulaciones
financieras prudenciales fueran estrictas e impidieran el apalancamiento ex-
cesivo, esto podria incrementar la actividad de shadow banking por fuera del
perimetro regulatorio.

El impacto de la disrupcion digital puede generar asimetrias de informacién
que impliquen nuevas fuentes de riesgo sistémico. Por un lado, pueden plan-
tearse problemas de moral hazard® cuando las plataformas tienen poca par-
ticipacion en los créditos que contribuyen a originar, ya que el incentivo lleva
a incrementar el volumen para obtener comisiones (fees) lo cual actla en
detrimento de la calidad crediticia. Por otro lado, pueden surgir problemas de
seleccion adversa si las BigTech aprovechan su capacidad en la acumulacion
y analisis de datos para seleccionar los préstamos mas rentables y de mejor
calidad (cream skimming), dejando a los bancos tradicionales con créditos de
menor calidad y mayor riesgo.

Otras fuentes de riesgo para la estabilidad del sistema financiero pueden provenir
del desarrollo de sistemas de pago paralelos sin adecuada supervision de los ban-
cos centrales, ciberataques o fallas operativas en casos de alta provision de ser-

42 Se conoce como shadow banking la realizacion de actividades riesgosas fuera de los registros
contables por parte de los bancos —off-balance sheet activities—, mediante una larga cadena de
intermediacion financiera.

43 En economia se denomina moral hazard o riesgo moral a una situacion en la cual existen
asimetrias de informacion y un agente no asume por completo las consecuencias de sus
propias acciones, sino que por el contrario, otros agentes soportan las consecuencias de los
riesgos asumidos.
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vicios a terceros en la nube (tales como almacenamiento, transmision o analisis
de datos) y la emergencia de grandes fondos money market online que no cuenten
con seguros. Finalmente, un ingreso de las BigTech en la actividad bancaria podria
implicar una “contaminacion” de esta actividad por la actividad no bancaria.

Por su parte, De la Mano y Padilla (2019) sostienen que las BigTech podrian mo-
nopolizar el mercado de préstamos para consumidores y pymes, lo que podria
dafiar la competencia y generar inestabilidad financiera.

Esto lleva a que hoy la discusion internacional esté enfocada en determinar el
equilibrio regulatorio que permita balancear el trade-off entre competencia y
estabilidad financiera frente al ingreso de nuevos actores*. En América Latina, la
valoracion del trade-off entre competencia y estabilidad financiera es relevante
de cara al futuro, tanto en el disefio regulatorio como en la forma en que se des-
envuelva la interaccién entre FinTech, BigTech y bancos. Sin embargo, notese que
la eliminacion de restricciones y barreras de entrada en los mercados de medios
electronicos de pago que surgen de las diversas investigaciones iniciadas por las
agencias de competencia de la region, y que hemos analizado en este articulo,
no conllevan un conflicto con los objetivos de estabilidad financiera. En este
sentido, pueden ser entendidas como una fase previa, y como una condicién ne-
cesaria, para que el trade-off se manifieste. El surgimiento de nuevos adquiren-
tes de tarjetas de crédito que brinden opciones a los comercios, y la aparicion y
expansion de nuevas opciones de medios de pago digitales, no implica un riesgo
para la estabilidad del sistema financiero. Por el contrario, son herramientas que
permiten incrementar la inclusion financiera, al ampliar la base de clientes del
sistema y favorecer el acceso a medios de pagos innovadores por parte de co-
mercios que, por ejemplo, solo aceptan pagos con dinero fisico.

Finalmente, en América Latina es relevante promover la coordinacion de politi-
cas publicas de regulacion financiera y defensa de la competencia no solo para
asegurar la estabilidad financiera, sino, en especial, para evitar que con el argu-
mento de protegerla se limite innecesariamente la competencia y la innovacion.

4. DISCUSION FINAL Y CONCLUSIONES

El sistema financiero esta transitando a nivel internacional importantes cambios
tecnoldgicos disruptivos en el que nuevos jugadores, las FinTech, son los prota-
gonistas. Los cambios no solo implican el ingreso de nuevos competidores en
la provision de servicios financieros existentes, sino también innovaciones que
involucran el surgimiento de nuevos servicios y cambios en la forma en que se
relacionan los prestadores de servicios con los consumidores. Esta transforma-
cion ha dado lugar a distintas estrategias por parte de los principales agentes
economicos, los bancos o incumbentes. Las estrategias desplegadas por las
firmas tecnoldgicas difieren en funcién de sus propias caracteristicas. En este

44 Véase al respecto: Vives (2019), Bofondi y Gobbi (2017) y las experiencias de Fintech innovation
hubs en Holanda, Italia y USA (Mansilla Fernandez 2017) y regulatory sandboxes en UK (UK
Financial Conduct Authority 2015).
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contexto, la regulacion y las condiciones de competencia en el sector, y en par-
ticular su impacto en la innovacion, estan siendo objeto de andlisis y de debate
en varios foros internacionales.

Este proceso se manifiesta en América Latina de una forma particular. Por un
lado, este fendmeno disruptivo de nuevos jugadores en servicios financieros en
generaly en medios de pago en particular esta creciendo en paises emergentes,
incluidos los de América Latina*. Ello se explica en parte porque ha surgido una
nueva oferta de servicios focalizada en usuarios no bancarizados. Por otro lado,
diversas agencias de competencia de la regién han iniciado investigaciones de
los mercados de medios de pago electronico a los fines de asegurar el desarrollo
competitivo del ingreso de los operadores innovadores. Estas investigaciones
exhiben rasgos comunes en cuanto a la estructura del mercado, a las condicio-
nes de competencia y al tipo de barreras a la entrada de nuevos jugadores.

En este articulo hemos analizado la experiencia reciente de un conjunto de agen-
cias de la region, en particular las de Argentina, Brasil, Chile, México y Peru. El
analisis comparativo es Util para reguladores y agencias de competencia de to-
dos los paises de América Latina que se enfrentan hoy al desafio de promover la
competencia y la innovacién en mercados complejos y de alta relevancia por los
efectos que pueden tener sobre toda la economia. En este sentido, una de las
caracteristicas distintivas de la digitalizacion y la introduccion de innovaciones
tecnolégicas en el sector financiero es que, si bien traen competencia y bene-
ficios para los consumidores, también pueden ser una fuente de riesgo para la
estabilidad del sistema financiero. Como consecuencia, pueden surgir conflictos
de objetivos entre las politicas de defensa de la competencia y las de regulacién
financiera, si surge un trade-off entre promover el ingreso ilimitado de oferentes
y evitar un incremento del riesgo sistémico mas alla de niveles razonables. Sin
embargo, del andlisis realizado en este trabajo se deduce que la remocion de los
principales obstaculos y barreras a la innovacién y la competencia que surgen de
las investigaciones de las agencias de competencia de la region consideradas no
despiertan un conflicto de objetivos con la regulacion financiera. Por el contrario,
constituyen una condicion para que puedan surgir y desarrollarse innovaciones
disruptivas. Es decir, la remocion de las barreras analizadas es una condicién
para que el trade-off se manifieste, una vez que las innovaciones se desarrollen.
Por consiguiente, el objetivo de resguardar la estabilidad financiera no seria un
argumento valido para los incumbentes en un intento de evitar la eliminacién de
barreras de entrada como las que se identificaron en este trabajo.

Las agencias de competencia y los reguladores financieros se enfrentan hoy
en América Latina al doble desafio de promover los cambios normativos y de
las estructuras de mercado que favorezcan el surgimiento y desarrollo de las
FinTech, generando entornos regulatorios que eviten poner en riesgo la estabi-
lidad del sistema financiero en el marco de un mercado competitivo. AL mismo
tiempo, esto representa una gran oportunidad para los paises de la region, por
el potencial que implica como mecanismo acelerador de la inclusiéon financiera.

45 Véase nota al pie 6.
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