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Resumen

Este articulo documenta el impacto en los mercados de medios de pago electrénicos de uno de los
casos de defensa de la competencia mas importantes entre los que se han llevado a cabo en
Argentina. Esto permite ademds abordar un doble objetivo: mostrar la aplicacion de los
instrumentos analiticos de defensa de la competencia en mercados multilaterales y en los que la
innovacion es un elemento central y exhibir la potencialidad de las agencias de competencia para
utilizar las herramientas procesales de las que disponen para conseguir impactos positivos en el
funcionamiento de los mercados y la economia. El caso se desarrolléd en un contexto de cambio
tecnoldgico e importantes disrupciones digitales en el sector. Probablemente uno de los mayores
méritos del caso fue el de abrir en Argentina el sector a la competencia, lo que facilita el ingreso y
desarrollo de nuevos actores y nuevos modelos de negocio basados en plataformas.
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1. Introduccion

El 25 de noviembre de 2019 se firmd la Resolucidon que aprobd la operacidn, realizada en enero,
mediante la cual un grupo de 14 bancos de Argentina y Visa Internacional vendieron el 51% de las
acciones de la empresa Prisma Medios de Pago S.A. y transfirieron el control de la compaiiia al fondo
de inversién Advent.? Este hecho fue el resultado de un proceso que se inicié en mayo de 2016
cuando la Comisién Nacional de Defensa de la Competencia (CNDC) abrié la Investigacién de
Mercado de Tarjetas de Crédito, Débito y Medios de Pago Electrdnicos.? Este caso en Argentina

! Todo lo que aqui se detalla es publico y se deduce de los dictdmenes, resoluciones y disposiciones publicos
que se citan a lo largo del articulo. Los autores son Presidente y Vocal de la CNDC desde febrero de 2016. Las
opiniones vertidas en este articulo de ninguna manera representan la opiniéon de la CNDC. Comentarios son
bienvenidos a fviecens@gmail.com.

2 yéanse 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).

3 EIl 29 de agosto de 2016 se firmé la Resolucion N°17 de la CNDC (disponible en
http://cndc.produccion.gob.ar/node/2479), en adelante la Resolucién N°17, que incluyé recomendaciones
pro-competitivas para el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), y recomendacién para el Secretario
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permite exponer la relevancia e impacto de la politica de defensa de la competencia de manera
tangible.

La riqueza didactica de este caso se origina, por un lado, en que permitié un impacto en el
funcionamiento de un mercado de servicios de uso difundido, los servicios y la innovacidon que
perciben los consumidores, y en las opciones y condiciones financieras de los comercios, y, por otro
lado, en que requirié de la utilizacidn de los diversos instrumentos normativos con los que se ejecuta
la defensa de la competencia. El caso se desarrollé en un contexto de cambio tecnolégico e
importantes disrupciones digitales en el sector. Probablemente uno de los mayores méritos del caso
fue el de abrir en Argentina el sector a la competencia, lo que facilita el ingreso y desarrollo de
nuevos actores y nuevos modelos de negocio basados en plataformas.

El objetivo general de este articulo es documentar la historia de uno de los casos de defensa de la
competencia mds importantes entre los que se han llevado a cabo en Argentina, como asi también
su impacto en los mercados de medios de pago electrénicos. Esto permite ademads abordar otro
doble objetivo: mostrar la aplicacion de los instrumentos analiticos de defensa de la competencia en
mercados multilaterales y en los que la innovacidn es un elemento central y exhibir la potencialidad
de las agencias de competencia para utilizar las herramientas procesales de las que disponen para
conseguir impactos positivos en el funcionamiento de los mercados y la economia.

Con este fin en la seccion 2 se describen las caracteristicas basicas del mercado en Argentina y las
teorias de dafio planteadas por la CNDC a la hora de abrir la investigacién por infraccion de la Ley de
Defensa de la Competencia que se inicid luego de una investigacion de mercado. En dicha seccién se
analizan también las definiciones de mercado relevante consideradas, en perspectiva con la
literatura de mercados bilaterales y la jurisprudencia internacional. En la seccidn 3 se analizan las
caracteristicas del compromiso presentado por PRISMA y sus accionistas, como asi también otras
acciones de la CNDC, enfocadas a abordar los problemas identificados al desarrollar las teorias de
dafo. En la seccidn 4 se describe el conjunto de herramientas de defensa de la competencia que se
usaron a lo largo de todo el proceso, desde mayo 2016. La seccion 5 describe la colaboracion con el
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) durante el proceso. La seccidn 6 concluye y resume
los impactos principales en el mercado como consecuencia de la investigacion.

2. Los mercados de medios de pago electronicos en Argentina y las teorias de dafo de la
CNDC

Una manera util de describir los mercados de medios de pago electronicos para considerar la
interaccion entre la innovacién y la disrupcion digital y la defensa de la competencia es caracterizar a
las diferentes tipologias de jugadores. Vives (2019) identifica tres tipos de jugadores involucrados en
el sector: los incumbentes, y dos tipos de nuevos entrantes, empresas Fintech y empresas BigTech.
Entre los incumbentes se encuentran los bancos y las marcas de tarjetas de crédito tales como Visa 'y
Mastercard. Las BigTech son las grandes empresas tecnoldgicas que estan ampliando el horizonte de
sus productos para proveer servicios de pagos electrdnicos y financieros y se organizan tipicamente

de Comercio de abrir una investigacién de oficio contra Prisma y todos sus accionistas. La investigacién de
oficio se abrid el 1 de septiembre de 2016.
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en modelos de plataformas tales como Amazon, Google o Apple. En Argentina el principal exponente
de este grupo es Mercadolibre, una plataforma de comercio electrénico que incursioné en los
servicios de pagos electrénicos con su aplicaciéon MercadoPago. Finalmente, Fintech (abreviado de
Financial Technology) se entiende por empresas que usan tecnologia innovadora en servicios
financieros (Vives, 2019). Al respecto, Argentina reporta un grupo numeroso y variado de empresas
Fintech.?

El origen de la investigacion de mercado de la CNDC fue la existencia de una estructura cerrada del
mercado conformada por un grupo de incumbentes que podia estar evitando el desarrollo de
jugadores BigTech y Fintech en estos mercados, con el consecuente perjuicio para la competencia y
los usuarios/consumidores.

El caso argentino se caracterizaba por el rol preponderante de la principal incumbente (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 electrénicos (véase Figura 1), y sus
accionistas eran 14 bancos de la Argentina (todos los mas importantes incluidos). La Figura 1 a
continuacién es un esquema simplificado de los mercados de medios de pago electrénicos en
Argentina. El azul marca la presencia de PRISMA a lo largo de toda la cadena y en ambos canales
(presencial y electrénico). En amarillo esta la empresa First Data, Unica adquirente de Mastercard en
aquel momento. En gris estan representadas las BigTech y Fintech.

Figura 1: Los mercados de medios de pago electronicos en Argentina
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4Véase https://www.reportefintech.com/cuales-las-verticales-fintech-mas-desarrolladas-argentina/.
5> Adquirente es la entidad con licencia para ofrecer (y vender) a comercios la posibilidad de utilizar una marca
de tarjeta de crédito como medio de pago.
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Fuente: Figura 4 de la Resolucién N°17 (2016) de la CNDC

El analisis de la configuracidn estructural de los mercados y diversos indicadores y manifestaciones
del desempefio de los mismos permitieron que la CNDC elaborara un diagnéstico que concluyé que
la competencia era deficiente y que habia centralmente dos hipdtesis complementarias que
originaban la falta de competencia (estas hipdtesis en la terminologia de defensa de la competencia
suelen denominarse “teorias de dafio”): 1) una potencial conducta unilateral de abuso de posicion
dominante exclusorio por parte de PRISMA y 2) una potencial conducta coordinada facilitada por la
sociedad de los bancos en PRISMA que afectaria las condiciones de financiamiento del consumo.

Primera teoria de dafio: presunto abuso de posicion dominante exclusorio por parte de PRISMA

La primera hipodtesis de la falta de competencia y el desempefio deficiente del mercado se originaba
en la dificultad para el ingreso al mercado de nuevos jugadores y para la expansiéon de los jugadores
existentes que competian con PRISMA en la provisién de los diversos servicios. Como fundamento
de esta teoria de dafio se encontraban el hecho de que sdélo Prisma disponia de una licencia
operativa para comercializar VISA y las manifestaciones de tratamiento discriminatorio, degradacion
de la calidad y negativas injustificadas de los servicios de adquirencia y procesamiento de diversos
actores del mercado.

En general, en los mercados de servicios financieros y de pagos electrdnicos los entrantes dependen
en gran medida de la infraestructura de pago de los incumbentes para ofrecer servicios
complementarios o diferenciados, mientras que éstos pueden tener incentivos para aumentar los
costos de los potenciales entrantes (por ejemplo, degradando la interconexiéon con la infraestructura
de la incumbente) (Vives, 2017). Esta fue precisamente una de las hipotesis identificadas por la
CNDC en la investigacion de mercado como origen de los problemas de competencia. Un elemento
fundamental fue el hecho de que la integracion de PRISMA la convertia en la Unica opcidén en
algunos eslabones de la cadena de valor. Por ejemplo, los entrantes que quisieran ofrecer opciones
de medios de pago y quisieran incluir en su portafiolio la marca Visa, debian recurrir a PRISMA y no
tenian opciones. Es decir, PRISMA contaba con una infraestructura esencial en Argentina para todo
comercio presencial u online, y para todo potencial oferente de servicios de pago electrénico o
facilitador de pagos, que quisiera operar con Visa, la marca mas usada en el pais.® Precisamente, se
determiné que PRISMA ostentaba posicion dominante en los mercados de adquirencia y
procesamiento.’” Por consiguiente, una de las teorias de dafio planteadas fue la de un potencial
abuso de posicién dominante exclusorio por parte de PRISMA.2

Otro elemento importante que fundaba la teoria de dafio por conductas exclusorias, era el sistema
de formacidn de precios. En todos los sistemas de pago abiertos como los de Visa y Mastercard, el
emisor’y el adquirente son entidades distintas y el sistema de formacién de precios incluye los

6 Véase Resolucion N°17.

7 La posicion dominante en si misma no es ilegal. Lo que son objeto de investigacion son las conductas
anticompetitivas llevadas a cabo por empresas con posicién dominante. Véase las Guias para el Andlisis de
casos de Abuso de Posicion Dominante Exclusorio de la CNDC de mayo 2019,
https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/guias abuso posicion dominante.pdf.

8 La investigacion se inicid en los términos de los articulos 1y 2 incisos a, f, g, h, j, ky | de la Ley 25156.

9 El emisor es la entidad que le ofrece a sus clientes la tarjeta de crédito. A los clientes que obtienen una
tarjeta de crédito se los denomina tarjetahabientes y son los consumidores que la utilizan como medio de

pago.
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cargos que los emisores le cobran a los tarjetahabientes, los aranceles (también llamados comisiones
o tasas de descuento) que los comercios le pagan a los adquirentes y la tasa de intercambio
(interchange fee) que los adquirentes le pagan a los emisores®®. La caracteristica distintiva del caso
argentino es que la estructura de precios estaba disefiada de manera tal que constituia una barrera
al ingreso de competidores en el mercado de adquirencia: la tasa de intercambio era
significativamente alta, lo que dejaba un margen de adquirencia muy pequeino, que no generaba
incentivos al ingreso de competidores (la tasa de intercambio era 19 veces el margen de
adquirencia). Esta caracteristica también se explicaba por la integraciéon vertical existente®y
complementaba el monopolio de PRISMA en la adquirencia de VISA.

La falta de competencia redundaba ademas en altos aranceles pagados por los comercios.'? En aquel
momento se destacd que si bien el mercado de tarjetas de crédito y débito habia crecido de manera
notoria en los Ultimos 11 afios, los aranceles se habian mantenido invariables todos esos afios.’3 La
ausencia de reducciones en los aranceles a los comercios (mas alla de las eficiencias logradas por el
sector en tantos afios) fue interpretada como una consecuencia de la falta de competencia en el
mercado de adquirencia y de la estructura del mercado.

Segunda teoria de dafio: presuntas prdcticas coordinadas en el financiamiento del consumo

Por otro lado, de acuerdo con informacion surgida de la investigacién, desde 2013 PRISMA
centralizaba las condiciones de financiamiento para las ventas con tarjeta Visa y establecia la tasa de
interés aplicable.

La composicidn accionaria de PRISMA, en la cual confluian 14 de los principales bancos del pais, la
constituia en un potencial vehiculo para la coordinaciéon de estrategias comerciales, ya que el
sistema de financiamiento a través del pago de cuotas con las tarjetas de crédito VISA implementado
por PRISMA establecia condiciones de financiamiento que debian competir con las ofrecidas por sus
bancos accionistas.

2.1 La evaluaciéon de las condiciones de competencia en presencia de plataformas
multilaterales.

La metodologia usual para evaluar las condiciones de competencia en los mercados se inicia con la
definicién de los mercados relevantes para luego analizar la existencia de poder de mercado de
alguno de sus actores, determinar si existen caracteristicas normativas o regulatorias que generen
barreras a la entrada de competidores y si las conductas de las firmas generan restricciones a la

10 La remuneracion de la adquirencia o margen de adquirencia en este esquema es igual a la diferencia entre el
arancel que el comercio le paga al adquirente y la tasa de intercambio que el adquirente le paga al emisor.

11 prisma tenia como accionistas a 14 bancos que eran emisores de tarjetas de crédito.

12 En el momento de la Resolucién N°17 de 2016 los comercios pagaban un arancel de 3% del valor de las
transacciones con tarjeta de crédito y de 1,5% del valor de las transacciones con tarjeta de débito. Estos
niveles eran topes establecidos en la Ley 25.065 de tarjetas de crédito. En algunos rubros especiales, como
combustibles, aerolineas y servicios publicos, los aranceles eran menores al tope fijado por la ley.

13 De la comparacién con otros paises de la regién también surgid que los aranceles pagados en Argentina
estaban entre los mas altos (Figura 7 de la Resolucidn N°17).
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competencia. La aplicacién de esta metodologia a los mercados de plataformas multilaterales
presenta algunos 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 electrénico pertenecen a la categoria de
plataformas que conectan distintos tipos de clientes y que se han dado en llamar plataformas
bilaterales o multilaterales. Una definicién aplicable a este tipo de mercados puede ser la que
provee el estudio de la OECD (2018): un mercado en el que una firma actlia como una plataforma vy
vende diferentes productos a diferentes grupos de clientes, reconociendo que la demanda de un
grupo depende de la demanda de otro(s) grupo(s)*.

Una de las caracteristicas distintivas de estos mercados es justamente 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 nimero
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 usuarios de un lado
afectan la demanda del otro lado, y dan lugar a reacciones en la demanda del primer grupo.

Si bien mercados con estas caracteristicas existen desde hace tiempo, la forma en que se los analiza
desde el punto de vista de la defensa de la competencia cobra particular relevancia en la actualidad
en que las grandes firmas tecnoldgicas, de mayor valor de capitalizacién, son plataformas que
forman mercados multilaterales.

La literatura y jurisprudencia internacional en organizacién industrial y defensa de la competencia
coinciden en que una adecuada evaluacién de estos mercados requiere tener en cuenta que
determinadas practicas comerciales que afectan a un grupo de usuarios de una plataforma pueden
tener implicancias en las condiciones de provisidn de servicios a otros grupos de clientes vinculados
a la misma plataforma. Sin embargo, no existe una Unica forma de considerar estos efectos.

Una diferencia relevante se da entre las plataformas en las que se realizan transacciones y aquellas
en las que no. En los casos de plataformas en las que no se realizan transacciones como las
plataformas de medios de comunicacién (periddicos y TV paga, que obtienen ingresos de los
usuarios/lectores/suscriptores y de los anunciantes) ha habido menos controversia respecto de que
corresponde definir diferentes mercados relevantes para cada lado de la plataforma (Katz & Sallet,
2018). Sin embargo, en las plataformas de transacciones, como es el caso de los mercados de
tarjetas de crédito y medios de pago electrdnico, se ha sostenido que deben definirse mercados
relevantes mas amplios que incluyan ambos lados de la plataforma y a los distintos grupos de
usuarios. Este enfoque ha sido el adoptado en el reciente fallo de la Corte Suprema de Estados
Unidos en el caso Amex (por una mayoria de cinco contra cuatro).’®

No hay consenso de que ese enfoque constituya la Unica o la mejor alternativa metodolégica para
considerar adecuadamente las condiciones de competencia en los mercados en los que operan las
plataformas multilaterales. La delimitacidn de los mercados relevantes es una herramienta analitica
destinada a evaluar el poder de mercado, la existencia de firmas con posicién dominante, y en

14 OECD (2018).
15 yvéase Evans (2017) para una discusion sobre este caso.
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definitiva determinar si ciertos comportamientos tienen la potencialidad de reducir la competenciay
el bienestar. En este sentido, es posible incorporar en el anadlisis los efectos de red indirectos vy al
mismo tiempo definir mercados relevantes separados para los diferentes lados de la plataforma.'®
Un aspecto que surge de esta controversia metodolégica es el de la posibilidad de comparar o
compensar los beneficios y perjuicios de los usuarios de distintos lados de la plataforma: si por
ejemplo se incrementara el arancel que pagan los comercios y con el mayor ingreso que ello
generaria se incrementaran los beneficios para los tarjetahabientes, éseria valido considerar el
efecto neto?. En diversas jurisdicciones como EEUU o Europa, esa compensacion podria ser vélida
dentro del mismo mercado relevante pero muy dificilmente entre mercados relevantes distintos.

En el caso de los medios de pago electrénicos en Argentina, si bien estas consideraciones
metodoldgicas subyacen al andlisis, el diagndstico mostraba problemas de competencia que eran
previos e independientes de esta controversia. El andlisis de la cadena de valor, de las distintas
actividades econdmicas desarrolladas para la prestacién de servicios y de la organizacion de las
transacciones, exhibia una configuracién del mercado y de los jugadores principales que
evidenciaban un problema de ausencia de competencia que afectaba el desempefio de los medios
de pago y que tenia impacto en las condiciones de financiamiento del consumo.

Asi, la opcion metodoldgica seleccionada fue la que mejor permitiera detectar aquellas actividades
en las que se originaban los problemas de competencia e identificar los posibles remedios. Es por
eso que en la Resolucidn de la CNDC que concluyd la Investigacion de Mercado (Resolucidon N°17) se
definieron los siguientes mercados relevantes: a) Mercado de emision de medios de pago
electrénicos; b) Mercado de adhesidon o adquirencia; c) Mercado de procesamiento de pagos
electrénicos; y d) Mercado de provision de terminales o interfaces para pagos electrénicos.

Esta Resolucion recibidé algunas criticas basadas en la controversia metodoldgica comentada, en el
sentido de que los aranceles que pagaban los comercios (el precio del servicio en el mercado de
adquirencia) servian para financiar beneficios a los tarjetahabientes (en el mercado de emision de
medios de pago electrdnicos). Sin embargo, esa controversia metodoldgica no es aplicable a este
caso (y por lo tanto esas criticas no son validas). Los problemas detectados de falta de competencia
en la adquirencia y de integracion de los principales bancos en el jugador dominante no implican un
cuestionamiento al modelo de negocio de las plataformas, ni a las reglas usuales que establecen las
marcas o las plataformas para la operatoria de los distintos grupos de usuarios, ni a la distribucién
de los costos y beneficios entre los diferentes lados o grupos de usuarios. La competencia entre
plataformas (las de los jugadores tradicionales como Visa, Mastercard o American Express o de los
nuevos jugadores como las BigTech o las Fintech) estaba afectada como consecuencia de los
problemas detectados.

Por consiguiente, esta claro que en este caso correspondia la aplicacién de la metodologia habitual
de definicién de mercados relevantes (test del monopolista hipotético o SSNIP test) que conduce a
que la adquirencia es un mercado relevante, ya que los comercios no tenian otras opciones
disponibles auiin ante cambios significativos de las condiciones de adquirencia.

16 para una discusion sobre la conveniencia de usar una u otra metodologia véase Evans y Schmalensee (2019)
y Katz (2019).
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El nivel alto de los aranceles a los comercios que se cuestionaba era consecuencia de la falta de
competencia. La estructura de precios (la relacion entre los aranceles que pagaban los comercios y la
tasa de intercambio que un adquirente debia pagarle a un banco emisor) era en si un problema
resultado de la falta de competencia ya que constituia a su vez una barrera enddgena al ingreso de
competidores en el mercado de adquirencia. Los problemas detectados en la investigacién de
mercado eran previos'’ a la controversia metodoldgica relativa a las definiciones de mercado que
analiza la literatura y el fallo de la Corte de EEUU en el caso AMEX. Por consiguiente, los objetivos
basicos planteados en el inicio de la investigacién fueron lograr competencia en la adquirencia de
Visa (donde habia un uUnico operador) y romper una estructura de mercado que facilitaba la
coordinaciéon entre los bancos duefios de PRISMA. Una mayor competencia en este sentido
generaria, sin duda, mayores beneficios para los usuarios de ambos lados del mercado.

3. Aceptacion del Compromiso y otras acciones de la CNDC frente a las teorias de dafio

El 1 de septiembre de 2016 se realizd la acusacién a PRISMA y sus accionistas (se les dio traslado de
la relacién de los hechos) de conformidad con lo previsto en el articulo 29 de la Ley de Defensa de la
Competencia entonces vigente.'® Durante el mes de septiembre las empresas denunciadas
presentaron sus explicaciones. En noviembre de 2016 la Cdmara Argentina de Comercio y Servicios
presentd una denuncia contra PRISMA por presunta violacién de la Ley 25.156. En diciembre de
2016 Mercadolibre presentd otra denuncia en los mismos términos (de la cual desistio a los pocos
dias tras haber arribado a un acuerdo con PRISMA).

En marzo de 2017 Prisma y sus accionistas presentaron una propuesta de Compromiso para la venta
de las acciones de Prisma (de acuerdo con el art. 36 de la entonces vigente Ley 25.156).”° Esta
presentacién no implicd, y asi fue expresamente manifestado por las investigadas, ningun tipo de
reconocimiento por parte de PRISMA y sus accionistas en relacidn a las conductas analizadas por la
CNDC.

En abril y mayo de 2017 se solicité a un conjunto de empresas y cdmaras vinculadas al sector, como
asi también al BCRA, que se expidieran sobre el compromiso propuesto. Este procedimiento
(denominado “test de mercado o market test”) forma parte de las buenas practicas en materia de
defensa de la competencia para el disefio e implementacion de remedios a problemas de
competencia, en particular cuando las partes presentan propuestas de compromiso, ya que le
permite a la agencia obtener feedback y calibrar los remedios para que cumplan adecuadamente
con el objetivo de resolver los problemas de competencia detectados®°. En junio de 2017 la CNDC
realizé una audiencia con los representantes de Prisma, y en agosto de 2017 una reformulaciéon del

17 previos en términos analiticos, no cronoldgicos (si bien el fallo de la Corte de EEUU es posterior a la
Resolucién de la CNDC del caso Prisma, la controversia ya existia hace tiempo). Es decir que eran
independientes de tal controversia.

18 ey 25.156

19 Versién no confidencial del Compromiso presentado (en Anexo):
http://cndc.produccion.gob.ar/sites/default/files/cndcfiles/C-1613.pdf

20 yéanse: ICN (2016) Merger Remedies Guide. Seccién 3.6, paginas 20 y 21; Reglamento del Consejo de la
Comision Europea N° 1/2003, articulo 27 (4) y Comisidn Europea (2011) Commission notice on best practices
for the conduct of proceedings concerning Articles 101 and 102 TFEU, seccidn 4.4, pagina 28.
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compromiso fue presentada con precisiones relativas a cuestiones suscitadas en el market test y la
audiencia.

Otra accidn en el marco de este proceso de promocidn de la competencia puede identificarse en la
resolucidn que, en paralelo, en julio de 2017 aprobé la compra de BANELCO por parte de PRISMA.?
La operacién en si misma no implicaba una concentracidon horizontal ni vertical ya que los
vendedores de BANELCO ya eran accionistas de PRISMA. Sin embargo, la CNDC considerd pertinente
emitir cuatro recomendaciones pro-competitivas al BCRA tendientes a mejorar el desempefio
competitivo de los mercados de medios de pago electronicos y enfocadas a la primera teoria de
dafo. A saber: 1) obligar al cese de cualquier compromiso de exclusividad entre marcas y
procesadores y/o adquirentes 2) establecer condiciones regulatorias para garantizar el acceso
abierto y no discriminatorio de terceros a los servicios ofrecidos por PRISMA, 3) garantizar la
provision no discriminatoria del servicio de transferencias inmediatas a cualquier proveedor de
servicios de pagos electrénicos, 4) analizar medidas regulatorias complementarias tales como la
separacion funcional o contable de PRISMA.

En septiembre 2017 se llevd a cabo la aceptacién del Compromiso.?? El mismo incluyd, un remedio
estructural (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, y una serie de compromisos
de tipo conductual. EI Compromiso fue aprobado dado que se considerd que incluia los remedios
adecuados para despejar las dos teorias de dano identificadas. Es importante destacar que las
herramientas empleadas para resolver los problemas de competencia detectados no se limitan al
Compromiso, sino que fueron complementadas con la recomendacion y coordinacién de medidas
regulatorias con el Banco Central. Asimismo, resolver los problemas de competencia no era posible
con una medida puntual sino que requeria de un proceso que generara las condiciones normativas y
de incentivos para el ingreso de competidores, para la oportunidad de crecimiento de los existentes
y para la introducciéon de innovaciones tecnoldgicas, nuevos productos y servicios.

En cuanto al Compromiso, ademds de las condiciones estandar de los compromisos de desinversién
en defensa de la competencia (enfocadas a mantener el valor y viabilidad del negocio a ser
vendido)?* algunas caracteristicas especificas del caso merecen ser destacadas por su relevancia
frente a las teorias de dafio planteadas.

Por un lado, a fin de solucionar la primera teoria de dafio, se incluyeron un conjunto de
compromisos conductuales de “acceso abierto” que aseguraran la provisién 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 electrénicos.

21 pRISMA-BANELCO, Conc. 1240, http://cndc.produccion.gob.ar/node/2481. BANELCO es la principal red de
cajeros automaticos del pais y presta ademas otros servicios online (pagos y banca online).

22 \ersidn no confidencial de aceptacién del Compromiso:
http://cndc.produccion.gob.ar/sites/default/files/cndcfiles/C-1613.pdf.

2 E|l Compromiso abarcé la venta del 100% de las acciones en dos etapas, la primera implicaba la venta del
51% vy la cesidn del control, y la segunda la venta del 49% restante.

24 PRISMA debia informar periédicamente a la CNDC del cumplimiento del Compromiso como asi también
contratar un auditor independiente aprobado por la CNDC, para verificar e informar sobre el cumplimiento.
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Por otro lado, entre las disposiciones transitorias del Compromiso se establecid que mientras
PRISMA fuera el Unico adquirente de Visa en Argentina debia abstenerse de ser adquirente de un
conjunto de marcas que no adquiria en el momento de la firma del compromiso. Esta cldusula fue de
alta relevancia para dar una solucién de tipo estructural a la primera teoria de dafio. Esto fue,
alentar la entrada de un nuevo adquirente para Visa, como asi también, evitar que PRISMA sumara
marcas mientras no estuviera dicho adquirente, lo cual le hubiese otorgado la ventaja del primer
movimiento?® muy dificil de replicar por los competidores. Que PRISMA dejara de ser la Unica
adquirente de Visa implicaria el primer paso para romper la posicion dominante de PRISMA e
impulsar la competencia en el sector.

El Compromiso también proveia soluciones a la segunda teoria de dafio. La venta de las acciones de
PRISMA por parte de sus accionistas estaba dirigida a eliminar la oportunidad y los incentivos a la
interaccidon coordinada de los bancos que pudiera afectar la competencia en el financiamiento al
consumo.

El compromiso y su aceptacion dejaron claramente estipulado que el comprador no podia ser una
combinacion de 2 o mas bancos operando en Argentina. Si estuvo permitido que el comprador fuese
uno de los bancos accionistas, pero no mas de uno.

En definitiva, el compromiso implicé dar una solucion estructural a la segunda teoria de dafio. Al
vender PRISMA, ésta ya no podria ser un vehiculo de coordinacién de sus bancos accionistas.

El funcionamiento competitivo del mercado requeria muchos cambios de microgestion
(micromanagement) para adaptar los sistemas y procedimientos de un mercado cerrado a uno en el
cual las oportunidades para los diferentes jugadores fueran equivalentes, como a modo de ejemplo
relevante pueden mencionarse la adaptacion del sistema de mensajeria®® y las aclaraciones respecto
del alcance y aplicabilidad de las reglas de acceso abierto de terceros.

Otro elemento importante y caracteristico del caso argentino surgié por la necesidad de prorrogar el
plazo inicialmente previsto para la venta del 51% de las acciones de PRISMA (primera etapa del
proceso de desinversion que debia alcanzar el 100% posteriormente). Debido a condiciones
exogenas, circunstancias determinadas por la volatilidad de la macroeconomia argentina a mediados
de 2018 (la moneda se deprecié mds del 50% en pocos meses), se solicitd prorrogar la fecha prevista
para la primera etapa de venta de las acciones. El 31 de octubre de 2018, al aceptar la prorroga (los
plazos previstos tanto los originales como la prérroga no fueron publicos, a fin de que ello no
afectara la valuacion en el proceso de venta) hubo algunas disposiciones clave para que el resultado
fuera exitoso.” En primer lugar, se aclaré que hasta tanto no se vendiera el 51% de las acciones,
seguia vigente la restriccién para que PRISMA no pudiera ser adquirente de otras marcas. En
paralelo, se dispuso que se mantenia el cronograma de apertura a la competencia en la adquirencia
programado para el 31 de diciembre del mismo afo. Ello generd un incentivo significativo a que la
desinversion se concretara en enero de 2019.

25 First mover advantage.

26 | sistema de mensajeria esta constituido por los procedimientos y comunicaciones que transmiten diversas
instrucciones de pago y debe estar disponible para los diversos adquirentes que quieran operar con una marca
de tarjetas de crédito y débito.

27 Versiéon publica de la Disposicion de la CNDC N.° 20/18 de fecha 31 de octubre de 2018,
http://cndc.produccion.gob.ar/node/2478.
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Adicionalmente, en la misma disposicion, y en linea con reforzar los remedios a la primera teoria de
dafio, se aclaré que los bancos accionistas de PRISMA no podran discriminar en la distribucién de
productos y servicios, en las condiciones de financiamiento, ni en ningln otro aspecto, entre PRISMA
y los adquirentes con los que compite, hasta tanto se concrete la venta del 100% de las acciones de
la compafiia.?®

4. Transversalidad del caso: uso de todas las herramientas y procedimientos de defensa de la
competencia

Una caracteristica particular de este caso ha sido el hecho de que a través de las diferentes etapas
procedimentales, la investigacién y la instruccidon se han utilizado las principales herramientas y
recursos institucionales de los que dispone una agencia de competencia: la promocién o abogacia de
la competencia, la investigacién de presuntas conductas anticompetitivas y el andlisis de
operaciones de fusiones y adquisiciones.

En primer lugar, la investigacion de mercado se abrié en el marco de las facultades de promocion de
la competencia de que disponia la CNDC y fue en este expediente donde se llevaron a cabo las
primeras audiencias y requerimientos de informacidn. Las investigaciones de mercado constituyen
uno de los instrumentos mds potentes que tienen a su disposicidn las agencias de competencia para
desarrollar su rol de promocién o abogacia de la competencia, porque permiten realizar un andlisis
de las condiciones de competencia de los mercados y detectar problemas de estructura o
funcionamiento de los mismos que pudieran estar obstaculizando su funcionamiento eficiente.

En el caso argentino, las investigaciones de mercado tienen la particularidad de funcionar como una
herramienta de diagndstico y recomendaciones que permiten aprovechar las facultades
investigativas de la agencia, obteniendo informacion, opiniones y perspectivas de los diferentes
actores del mercado. Cuando como resultado de las investigaciones se detectan problemas de
competencia, las mismas pueden entonces derivar en recomendaciones regulatorias o normativas
pro-competitivas, para remover los obstdculos que estuvieran restringiendo la competencia, y
también en el inicio de investigaciones por infraccién de la Ley de Defensa de la Competencia contra
empresas o actores especificos. Ambos caminos se siguieron en el caso del mercado de medios de
pago electrénico en Argentina.?®

A continuacién, se inicid una investigacidon de oficio que implicé abrir un nuevo expediente por
presuntas conductas anticompetitivas. En el marco de este expediente se llevé a cabo la
presentacion y aceptacion del compromiso. Merece destacarse que los compromisos como forma de

28 Asimismo, como parte del proceso de desinversidn, se establecié que las cldusulas de no competencia, que
tipicamente se refieren a los vendedores en operaciones de fusiones y adquisiciones, y en este caso afectaba a
los bancos vendedores en tanto potenciales adquirentes o socios de algun potencial entrante al mercado de
adquirencia, se dejaran sin efecto si al 30 de junio de 2019 no se hubiese vendido el 100% de las acciones de
Prisma (Dictamen CNDC de fecha 15 de octubre de 2019 - parrafo 39). Por lo tanto, no han quedado vigentes
obligaciones de no competencia, lo cual reduce las barreras de entrada al mercado.

2 Esta investigacion de mercado fue distinguida como ganadora del Competition Advocacy Contest (Reaping
digital dividends: Advocacy in e-trade) organizado por el Banco Mundial y la International Competition
Network en mayo de 2017.
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resolucién de casos de defensa de la competencia en Argentina prevén un periodo de 3 afos para
verificar su cumplimiento, previo a archivar el expediente.

En ese contexto, la combinacidn de compromisos estructurales y conductuales por parte de PRISMA
y sus accionistas, implicéd un rol activo de la agencia de competencia en el monitoreo y verificacion
de las distintas etapas y tareas necesarias para que se lograran los objetivos de lograr una mayor
competencia en los mercados de medios de pago electrénico.

Finalmente, la venta del 51% de las acciones de PRISMA a la firma ADVENT fue notificada ante la
CNDC segun los procedimientos para la evaluacion de fusiones y adquisiciones.3°

5. Eltrabajo en colaboracién con el BCRA

El caso argentino permite destacar las sinergias de coordinacién de las politicas de regulacién y
defensa de la competencia cuando se potencian los objetivos comunes de proteccién de los
consumidores y promocion de la innovacion.

La Resolucién N°17 de agosto de 2016 incluyé las primeras recomendaciones pro-competitivas que
la CNDC remitid al BCRA. Las mismas apuntaron esencialmente a dar una respuesta de tipo
estructural a la primera teoria de dafio: asegurar la entrada de nuevos adquirentes de la marca Visa
y promover mecanismos para reducir barreras a la entrada de medios de pago electrénicos.

Una particular explicacion merece la recomendacién de regular la tasa de intercambio que estaba
entre las mas altas de la regidon. Como se describié en la seccién 2, el arancel que pagan los
comercios como porcentaje de las ventas remunera la adquirencia y la emisidon 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 adquirencia era muy bajo y no habia incentivos econdmicos
para la entrada de nuevos adquirentes, por lo que la CNDC recomendd que sean reguladas.3! 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.??

Por su parte, la coordinacidon y colaboracion entre la CNDC y el Banco Central ha quedado
documentada en el dictamen de aprobacién de la compra de BANELCO por parte de PRISMA. Alli, en
respuesta a la solicitud de intervencién conforme lo previsto en el articulo 16 de la Ley 25.156 el
BCRA dijo “..este Banco Central se encuentra trabajando en pos de impulsar las adecuaciones
legales y regulatorias necesarias de modo tal de tender a un escenario que contemple un mercado
de pagos competitivo...” y “compromete su colaboracion para vigilar la evolucién de los sistemas de
pago y su regulacién para hacer frente a los conflictos de interés y tender al equilibrio de Ila
cooperacion y la competencia...”. Asimismo, el dictamen de la CNDC previo a realizar las
recomendaciones para el BCRA sefiala: “Continuando en esta eficaz cooperacién interinstitucional

30 yéanse 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 (IF-2019-92897095-APN-CNDC%MPYT), previamente citados.
31 NStese que a nivel internacional no existe un Gnico modelo de formacidn de precios. Hay paises (Estados
Unidos) en los que la tasa de intercambio 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 determinacién de
la tasa de intercambio, era preferible “regular para la competencia”.

32 yéase Comunicacién “A” 6212, http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/comytexord/A6212.pdf.
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con el BCRA, sostenida en el objetivo compartido por ambas instituciones de mejorar las condiciones
de competencia en los mercados involucrados en los sistemas de pago electrénico, siguen a
continuacién cuatro recomendaciones pro-competitivas ...”.

En estos afos el BCRA ha sido muy activo instrumentando medidas para la reduccion de barreras a la
entrada de medios alternativos de pago electrdnico, tales como el pago con cédigo QR y el impulso a
los Pagos Electrénicos Inmediatos (PEl) en plataformas de pagos moviles, Botén de Pago, POS movil
y Billetera Electrdnica.®

6. Conclusiones e impactos principales en el mercado de medios de pago electrénicos como
consecuencia de la investigacion

Entre los desarrollos mas importantes que han llegado con la tecnologia digital uno es su aplicacién
al sector de medios de pago (Vives, 2017). En este sentido, a nivel internacional el mercado de
medios de pago electrénicos continia dominado por los incumbentes tales como los bancos vy las
marcas de tarjetas de crédito, sin embargo, muchas de las innovaciones llegan de grandes empresas
digitales y globales como Paypal, Google y Apple (Vives, 2017). La estructura de mercado del sector
en Argentina, hermética en 2016, con PRISMA como Unica adquirente de la marca Visa y la
integracion vertical con los bancos, operaba como una barrera artificial que evitaba (o al menos
demoraba) que el pais fuera escenario de estos desarrollos.

A fines de agosto de 2016 la CNDC emitié una resolucidn que marcé un hito en los mercados de
medios de pago electronicos de Argentina y dio inicio a uno de los casos de defensa de la
competencia con mayor impacto en la historia de la agencia.

Al inicio del proceso la CNDC planted dos teorias de dafio: un potencial abuso de posicion dominante
de tipo exclusorio por parte de PRISMA y potenciales conductas coordinadas de los bancos
accionistas utilizando a PRISMA como vehiculo para concertar estrategias comerciales.

Estas dos teorias de dafio fueron abordadas durante estos tres afos con diversas herramientas de
defensa de la competencia y en algunos casos en colaboracién con el Banco Central.

Hubo un primer conjunto de medidas de impacto de corto plazo que sucedieron el primer afio
posterior a la Resolucién CNDC N° 17, a saber: a) la regulacién de la tasa de intercambio por parte
del BCRA, b) una serie de normas implementadas por el BCRA para reducir barreras a la entrada de
nuevos medios de pago electrénicos, c) un convenio firmado por PRISMA en marzo de 2017 segun el
cual los aranceles de tarjetas de crédito (débito) bajarian del 3% (1,5%) de ese momento a 2,5%

3véase https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Medios_Pago/Nuevos_medios_de_pago_abril.pdf; Comunicacién “A”
6043, del 12 de agosto de 2016. Circular SINAP 1-48. Transferencia inmediata de fondos por el canal
“Plataforma de Pagos Moviles-PPM”; Comunicacion “A” 6269, julio de 2017. Circular SINAP 1-63.
Transferencias inmediatas de fondos por el canal “Plataformas de pagos méviles”; Normas sobre “Sistema
Nacional de Pagos — Débito inmediato” —Ultima comunicacién incorporada: “A” 6285, julio de 2017.
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(1,2%) en 2017 hasta llegar a 1,8% (0,8%) en 20213%, d) Visa Internacional abrié oficinas en Argentina
en julio de 2017,

Dos herramientas de tipo estructural fueron establecidas como objetivo de mediano plazo para
hacer frente a las dos teorias de dafio:

1) La apertura a la competencia de la adquirencia, en particular de la marca Visa, en
Argentina (lo que conllevaria ademas la multiadquirencia®) como instrumento estructural
para afrontar la primera teoria de dafio, de efectos unilaterales exclusorios.

2) La venta de las participaciones en PRISMA por parte de los bancos como remedio
estructural para la segunda teoria de dafio, de efectos coordinados en el financiamiento al
consumo.

Si bien el proceso de apertura del mercado esta aun en desarrollo, los dos objetivos estructurales de
mediano plazo fueron logrados. En enero de 2019, la empresa First Data comenzé a ser adquirente
de Visa y en febrero de 2019 los bancos vendieron el 51% de sus acciones a Advent.*’

Independientemente de la formulacién de las teorias de dafio de la CNDC, estos cambios en el sector
fueron fundamentales para impulsar la competencia. En el momento de iniciar la investigacion, el
sector en Argentina se encontraba atrasado tecnolégicamente y la estructura de mercado imperante
lucia en parte responsable del retraso. La disrupcion digital en el sector amenaza con erosionar los
margenes de las incumbentes y aumentar la presidon competitiva en el sector (Vives, 2019). Por
consiguiente, los incentivos de PRISMA y los bancos accionistas no estaban dirigidos a facilitar un
proceso que fomentara el ingreso de nuevos actores.

Una de las consecuencias mas interesantes e importantes del caso ha sido el impacto en las
posibilidades que hoy tienen los usuarios de acceder a productos de nueva tecnologia. En los ultimos
tres afios llegaron al sector innovaciones y novedades desde los tres tipos de agentes. Las
incumbentes importaron innovaciones y desarrollos de nivel global tales como el contactless de Visa
y Mastercard.?® Por su parte, en enero de 2019 Visa Internacional sumé las transacciones domésticas
a VisaNet, la red internacional de la marca.*® La histéricamente adquirente de Mastercard, y nueva

34 La senda de reduccién establecida fue 2,35% (1,1%) en 2018, 2,15% (1,0%) en 2019, 2,0% (0,9%) en 2020.
Véase https://www.produccion.gob.ar/2017/03/17/cambia-el-mercado-de-tarjetas-bajan-aranceles-y-avanza-
la-competencia-60744.

35 https://www.cronista.com/negocios/Visa-comienza-a-operar-de-modo-directo-en-la-Argentina-pero-
mantiene-una-licencia-con-Prisma-20170707-0041.html.

36 | 3 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.

37 https://www.adventinternational.com/es/advent-international-adquiere-el-51-de-prisma-medios-de-pago-
la-compania-lider-en-medios-de-pago-de-argentina/; 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 (IF-2019-
92897095-APN-CNDC%MPYT), previamente citados.

38 https://www.iprofesional.com/tecnologia/262844-visa-mastercard-chip-Como-son-los-nuevos-plasticos-
tecnologicos-con-los-que-Visa-y-Mastercard-quieren-revolucionar-las-tarjetas-de-credito.

39 https://www.noticiasde.com.ar/economia/visa-argentina-se-sube-a-la-red-global-de-pagos-de-la-empresa-
para-avanzar-en-tecnologia-y-seguridad-4320.
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adquirente de Visa, First Data, ha anunciado recientemente el lanzamiento de Clover Argentina.*
MercadoPago, la Bigtech en el sector, ha desarrollado nuevos servicios tales como una tarjeta
prepaga®!, pago con cddigo QR y financiamiento para los consumidores.*? Una fintech, Uald, ha
ganado relevancia en el mercado de servicios de pago electréonico con la amplia aceptacién de su
tarjeta prepaga y ha obtenido financiamiento internacional para seguir creciendo.*® Estos cambios
han ampliado significativamente las posibilidades de acceso a los medios de pago electrdnicos,
contribuyendo en forma significativa a la mejora de las condiciones para la inclusion financiera.
Argentina pasé del puesto 40 al puesto 7, entre 2015 y 2019, segun el indicador de inclusion
financiera elaborado por Economist Intelligence Unit que evalia 55 paises.*

En definitiva, el caso demuestra que las herramientas de defensa de la competencia y regulatorias
pueden articularse en forma virtuosa, posibilitando mds y mejores servicios para los consumidores,
generando impactos positivos en la innovacién, promoviendo una mayor productividad con la
incorporacion de tecnologias que optimizan las transacciones a través de los distintos sectores de la
economia y alentando el ingreso y surgimiento de nuevos jugadores e inversiones.
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