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Abstract: El presente estudio examina los desafios que presentan los mercados de dos lados en sede de libre
competencia, tomando como referencia el caso “Programa PIFO” (TDLC, Rol C-451-2022), actualmente en
desarrolloy sin decisién final. A partir de antecedentes de libre acceso y abordando literatura y jurisprudencia
comparada, se propone una aproximacién metodoldgica para abordar la definicién del mercado relevante
y la calificacién de conductas abusivas en estructuras bilaterales de mercado. El analisis identifica tensiones
entre las doctrinas norteamericanay europea en la delimitacién del mercado. A partir de esta constatacion, y
utilizando criterios ya definidos por la jurisprudencia nacional, se propone adaptar el ejercicio a los objetivos
del derecho chileno. Ello, especialmente centrandose en la proteccion del proceso competitivo.

I. INTRODUCCION

Una revisién de los expedientes tramitados por el Tribunal de Defensa de la Libre Competencia (TDLC) en los
ultimos cinco aflos demuestra la creciente relevancia que los llamados mercados de dos lados representan
para el enforcement —publicoy privado— de la libre competencia. Si bien este concepto no es particularmente
novedoso para la literatura econdmica, la digitalizacion de multiples industrias y la proliferacién de modelos
de negocios basados integramente en entornos virtuales explican el creciente interés de las autoridades de
competencia en analizar la posicién y conducta de los operadores de este tipo de estructura?.

Piénsese, por ejemplo, en las siguientes instancias: los procedimientos sobre medios de pago3; la consulta
sobre arriendo de centros comerciales* los acuerdos extrajudiciales entre la Fiscalia Nacional Econémica
y aplicaciones de restaurantes®; y, siguiendo la tendencia global, las acciones contra de proveedores de
sistemas operativos y plataformas digitales®.

En todos estos casos se observa un rasgo comun: el hecho de que una misma empresa (la Plataforma)
interactua simultaneamente con dos grupos diferenciados de consumidores, cuyas demandas a su vez estan

1 Estapublicacién representa exclusivamente la opinién de la autora y no la de su empleador, ex empleadores o de las instituciones con las
que mantiene o haya mantenido vinculos profesionales o académicos. La autora declara que entre 2022 y marzo de 2025 se desempefié
como abogada patrocinante de la empresa de subadquirencia transfronteriza Ebanx Chile Limitada, en causas tramitadas ante el Hono-
rable Tribunal de Defensa de la Libre Competencia. Se deja constancia de que dicha empresa no forma parte de la causa Rol C-451-2022,
seguida en contra de la marca internacional Mastercard, que sirve como referencia para este estudio, sin perjuicio de ciertas similitudes
generales entre los modelos de negocio analizados.

2 Diana Horvath, Essays on the Theory of Two-Sided Markets (Budapest: Corvinus University of Budapest).

3 Causas contra marcas internacionales (C-451-2022 y C-444-2022) y contra adquirentes nacionales (C-467-2022 y C-468-2022); consulta
sobre sistemas tarifarios de adquirencia (NC-521-2023 y NC-463-2020) y sobre sistemas de pago con tarjetas de prepago (NC-532-2024 y
NC-543-2025); y el procedimiento de ICG sobre medios de pago (NC-474-2020).

4 NC-478-2020, TDLC.

AE-29-2023, AE-30-2023 y AE-31-2023, TDLC.

C-505-2024, C-521-2024, y C-536-2025, TDLC.
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interrelacionadas y vinculadas en el “punto de encuentro o lugar comun” proporcionado la Plataforma’. Por
ejemplo, este el caso de Uber: por un lado, estan los conductores, y por otro estan los usuarios, siendo la
plataforma aquello que conecta a ambos agentes de mercado. Un ejemplo mas clasico corresponde al de los
periddicos: por un lado, estan los lectores y por otro, las empresas de avisaje o publicidad.

Esta particular estructura de mercado, conocida como “mercado de dos lados”, exige un analisis juridico y
econdmico especifico, especialmente cuando se trata de evaluar posibles conductas abusivas de agentes con
poder de mercado y de determinar el mercado relevante en que éstas se ejecutan. Este trabajo propondra
algunas reglas para llevar a cabo dicha labor.

La doctrina especializada suele relacionar los mercados de dos lados a los denominados efectos de red, un
concepto que denota el fendmeno consistente en que en ciertas plataformas la utilidad que un producto
0 servicio le reportara a un usuario depende directamente de la cantidad de agentes que lo consumané.
Concretamente, son también definidos como aquellas:

“[e]xternalidades interplataforma que se producen cuando las acciones de los participantes en
cualquiera de los lados de la plataforma —o de la propia plataforma— afectan a los participantes en
los otros lados, o al funcionamiento mismo de la plataforma™.

Este fendmeno al que se refiere la cita anterior, a su vez, puede clasificarse en externalidades directas e
indirectas. Asi, una externalidad

“[pluede ser directa, como cuando un aumento en el nimero de proveedores de contenido hace
que la plataforma resulte mas valiosa para los consumidores de dicho contenido; o indirecta, como
cuando la plataforma ofrece mejores condiciones a los usuarios, lo que a su vez la vuelve mas
atractiva para los proveedores de contenido, de servicios o para los anunciantes™°.

Un buen ejemplo de efectos de red se desprende de la Guia para el Analisis de Operaciones de Concentracion
Horizontales de la Fiscalia Nacional Econdmica (FNE) de 2021, a propdsito de las plataformas digitales:

“Por ejemplo, en el caso de una plataforma digital de comunicacién, es posible que la valoracion de
los usuarios por ésta dependa de la cantidad de usuarios que quieran utilizarla para comunicarse.
Lo anterior seria un ejemplo de efecto directo de red positivo. En el caso de una plataforma digital de
intermediacion de bienes y/o servicios que posibilite, por ejemplo, compartir vehiculos, la valoracién
de la plataforma por parte de los usuarios que requieran servicios de transporte, podria depender
de la cantidad de conductores que utilicen la plataforma para ofrecer sus servicios. Este seria un
ejemplo de efecto indirecto de red positivo""".

Una plataforma es consciente de esta interdependencia’? y, por ello, sus decisiones estratégicas,
especialmente respecto de su modelo de negocios, estructura de precios y disefio del servicio'3, parten de
esa premisa, para asi atraer y mantener la demanda en los dos lados integrados (on board) en su red™.

7 David Evansy Richard Schmalensee, The industrial organization of markets with two-side platforms (Competition Policy International
(3), No. 1, 2007).

8 Michael Katz y Carl Shapiro, Network Externalities, Competition, and Compatibility (The American Economic Review, Vol. 75, No. 3 [pp.
424-440], 1985). Disponible en: http://www.jstor.org/stable/1814809.

9 HowardShelanski,SamanthaKnoxyArifDhilla, Network Effectsand Efficienciesin Multisided Markets (OCDE, 2017, p.3.(Desde estaseccion
enadelante, todas las citas textuales que provienen de textos originalmente en inglés son traducciones libres de la autora). Disponible en:
https://one.oecd.org/document/DAF/COMP/WD(2017)40/FINAL/en/pdf.

10 Howard Shelanski, Samantha Knox y Arif Dhilla, Network Effects and Efficiencies in Multisided Markets (OCDE, 2017, p.3) Disponible en:
https://one.oecd.org/document/DAF/COMP/WD(2017)40/FINAL/en/pdf.

11 Fiscalia Nacional Econémica. Guia para el Andlisis de Operaciones de Concentracion Horizontales, 2021. Parrafo 96.

12 Lapo Filistrucchi et all, Identifying Two-Sided Markets (Tilsbury: TILEC Discussion Paper. Tilsbury University, 2012). Disponible en: http://
ssrn.com/abstract=2008661.

13 Jean-Charles Rochet y Jean Tirole, Platform Competition in Two Sided Markets (Journal of the European Economic Association (1). N°4,
2003). Disponible en https://doi.org/10.1162/154247603322493212.

14 Corte Suprema en la sentencia de 4 de junio de 2024, rol N°105.997-2024.
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Todo lo anterior explica el por qué —y en esto se sigue a Rochet y Tirole (2003)— el foco del estudio y regulacion
de esta categoria de mercados ha tendido a concentrarse en dos grandes cuestiones: (i) las externalidades (o
efectos) de red que en ellos se produce y (ii) los esquemas empleados por las Plataformas para fijar los precios
en cada lado (que no necesariamente son precios monetarios). Sin embargo, cuando estas discusiones se
trasladan al plano institucional y, particularmente al analisis de conductas unilaterales por parte de operadores
con poder de mercado, emergen nuevas complejidades que exigen atencidén especializada.

Sobre el objetivo de la presente investigacion:

Este trabajo se centrara en este Ultimo punto. Mas alla de los multiples desafios que los mercados de dos
lados suponen para la politica de competencia (por ejemplo, desde una perspectiva regulatoria o en el control
de operaciones de concentracién), el objetivo sera abordar el impacto que tienen estructuras bilaterales de
mercado en el analisis de conductas unilaterales abusivas desplegadas por Plataformas dominantes en uno
0 ambos lados del mercado™.

Para el ejercicio propuesto, se tomara como base el mercado de los medios de pagos con tarjeta, atendido el
consenso que existe en torno a su caracterizacién como un mercado de dos lados, tanto a nivel local’® como
internacional’. Esto fue ademas explicitamente confirmado por la Corte Suprema, en reciente sentencia de
7 de junio de 2024 (C-105997-2022):

“Que la adecuada comprensién de las ICG N.° 5y, en consecuencia, de las reclamaciones sometidas al
conocimientoyresolucién de esta Corte Suprema, exige mencionar que el mercado de los medios de pago
con tarjetas de crédito, tarjetas de débito y tarjetas de pago con provision de fondos se caracteriza por ser
un mercado de dos lados. Es decir, existen dos demandas o grupos de consumidores, interdependientes
entre si. En uno de sus extremos se encuentran los tarjetahabientes, quienes demandan el acceso a
tarjetas de pago por parte de los emisores, quienes pueden ser emisores bancarios o no bancarios,
contando siempre con licencias de emision otorgadas por las Marcas de tarjetas. En el otro, se emplazan
los comercios, agentes econémicos que demandan el servicio de aceptacion de pago con tarjetas a los
adquirentes, entidades que, a su vez, proveen a los comercios de dispositivos o aplicaciones para recibir
los pagos con tarjetas, tanto para compras presenciales como no presenciales” (C°4).

Asimismo, para aterrizar aln mas el estudio, se ha seleccionado un caso particulary en actual tramitacién ante
el TDLC, referido precisamente a uno de los segmentos del mercado de pagos con tarjetas, a saber, la causa
infraccional Rol C-451-2022, caratulada “Demanda de dLocal contra Mastercard International Incorporated”.

Como se desarrollara mas adelante, el procedimiento objeto de la presente investigacion aborda una serie
de acciones infraccionales acumuladas deducidas por parte de actores del mercado de pagos con tarjetas
—los subadquirentes transfronterizos (PSP)— en contra de la marca internacional Mastercard, por un
presunto abuso de posicion dominante cometido al disefiar e (intentar) imponerles su programa tarifario
Payment Intermediary Foreign Exchange Operator (PIFO).

El caso en cuestion resulta de particular interés, atendido su caracter regional: controversias analogas han
sido ventiladas en Peru y Colombia a raiz de la implementacidon de esquemas tarifarios similares por parte

15 Filistrucchi et all, Identifying Two-Sided Markets.

16 Véase en este sentido: (i) TDLC, Instrucciones de Caracter General N°5/2022; (i) TDLC, propuesta de modificacién normativa N°19/2017;

17 Véase en este sentido: (i) OECD, Rethinking Antitrust Tools for Multi-Sided Platforms (2018), disponible en: www.oecd.org/competition/
rethinking-antitrust-tools-for-multi-sided-platforms.htm; o (ii) David Evans, Interchange Fees - The Economics and Regulation of What
Merchants Pay for Cards (Competition Policy International, 2011, p. 6y 7).
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de otra marca internacional de tarjetas (Visa)'®. A su vez, la controversia seleccionada ilustrara fielmente la
manera en que una estructura bilateral de mercado puede impactar en el ejercicio jurisdiccional, incluyendo
la manera en que se habra de delimitar el mercado relevante, la dominancia de la marca y el analisis de la
conducta, asi como sus incentivos, racional econémico y efectos.

Este trabajo argumentara que los mercados de dos lados exigen un andlisis juridico y econémico diferenciado
en materia de libre competencia, particularmente en la definicién del mercado relevante y la calificacion de
una conducta abusiva. En estructuras como la del caso analizado, un enfoque tradicional para el ejercicio
jurisdiccional de la conducta puede resultar insuficiente, pues se ignorarian los efectos cruzados entre
ambos lados del mercado y los incentivos estratégicos de la plataforma™.

A partir del analisis del caso citado, se defendera una aproximacién metodolégica que permita visibilizar
estos impactos asimétricos y delimitar adecuadamente el ambito de analisis.

El conflicto analizado enfrenta a un segmento incipiente del mercado (los proveedores de servicios de pago,
PSP) contra una de las principales marcas internacionales de tarjetas (Mastercard), que controla y determina
las reglas al interior de su Plataforma. Aunque entre PSPs y la Marca no existe una relacién directa, como la
subadquirencia requiere un adquirente licenciado para operar, el negocio de los PSP depende del acceso a
la red de la marca, por lo que se ven afectados por sus decisiones.

1. Antecedentes del conflicto

En 2022, subadquirentes domiciliados en Chile recibieron comunicaciones sobre cambios tarifarios
determinados por Mastercard. La marca anuncié el programa PIFO, que regula las tarifas cobradas por
la autorizacidon de transacciones entre comercios extranjeros y tarjetahabientes nacionales. El programa
exigia suscribir anexos contractuales, registrarse en un sistema especial, pagar un fee anual, actualizar la
tecnologia y aplicar tarifas internacionales (5 a 10 veces mayores que las vigentes). El rechazo de estas
condiciones impediria a los PSP operar con tarjetas Mastercard.

Esto derivé en varias demandas acumuladas en el rol C-451-2022 del TDLC, que impugnaron el alza tarifaria
por constituir una recalificacién injustificada de operaciones domésticas a internacionales. Se alegé que el
nuevo cobro no guardaba relacion con los costos de la marca, resultando en precios artificiales, excesivos y
exclusorios. La defensa de Mastercard argumentd que las transacciones cross border tienen mayor riesgo y
valor, lo que justificaria un cobro diferenciado y que las actuales tarifas domésticas constituian un abuso de
los PSP que su programa solo venia a corregir.

2. Algunas cuestiones sobre la subadquirencia transfronteriza

Es importante destacar que, al iniciarse el conflicto, la subadquirencia transfronteriza no se encontraba
expresamente regulada como actividad integrante del marco regulatorio financiero. Esta situacién generé

18 Para un detalle del caso recientemente resuelto por INDECOPI en Perd, véase: ;Monopolio en red?: El caso Visa y los limites de la com-
petencia en plataformas de pago (Peru). Disponible en: https://centrocompetencia.com/el-caso-visa-y-los-limites-de-la-competencia-en-

plataformas-de-pago/.
19 Se profundizara el enfoque de mercado relevante tradicional en estructuras fijas o unilaterales del mercado en la seccién Ill.
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importantes cuestionamientos sobre su legalidad® que se plasmaron en diversas instancias judiciales
y administrativas. Sin embargo, es relevante dejar asentado que tanto el TDLC como la Corte Suprema
zanjaron la controversia al dictar las Instrucciones de Caracter General N°5 (ICG N°5) sobre el mercado de
medios de pago. En dicha oportunidad se aclaré que la sola ausencia de regulaciéon no podia equipararse a
prohibicidn, y que, por tanto, la actividad transfronteriza era plenamente licita bajo el principio de libertad
econdmica (Corte Suprema, 7 de junio de 2024, C°132).

Posteriormente, el Banco Central reforzé esta interpretacion al modificar la seccién 1. del Compendio de
Normas Financieras, incorporando una definicién expresa de la subadquirencia transfronteriza: “la afiliacién,
liquidacién y pago a comercios no domiciliados en Chile, que se entendera efectuada en el extranjero”.

Considerando la definiciéon administrativa vigente, la discusion en torno a la actividad de los PSP ha
trasladado su foco hacia la naturaleza doméstica o internacional/cross border de la operacién de afiliacion
de comercios extranjeros. Esta operacion, en términos simples, consiste de “[el] conjunto de actuaciones
tendientes a permitir la afiliacion de entidades sin domicilio o residencia en Chile a un sistema de Tarjetas de
Pago emitidas en el pais, a fin de que acepten dichos medios de pago, en transacciones electrénicas en sitios
web, aplicaciones o interfaces similares efectuadas con dichos medios de pago, y se les liquiden y paguen en
el extranjero las sumas que se les adeuden por concepto de su utilizacion"?'.

Esto Ultimo se reconoce especialmente en el debate juridico seguido en autos C-451-2022. La razén detras de
esta discusion se encuentra tanto en la estructura del mercado de pagos con tarjeta con intervencion de un
PSP, como en la manera en cdmo las marcas determinan los esquemas tarifarios aplicables a la operacion,
segln la transaccion sea nacional o internacional. ¢Y por qué importa esta diferencia? Por la notable
diferencia de precios entre ambas tarifas, siendo estas uUltimas considerablemente mas altas y excluidas de
la aplicacion de los limites maximos a las tasas de intercambio fijados conforme a la Ley N°21.365.

Siguiendo la infografia elaborada por el Banco Central (Imagen 1), el debate se refiere ala tarifa que se aplicaa
la fase que conecta al “Operador Sub-Adquirente Transfronterizo” con el “Comercio Fuera del Pais (E-Commerce)".

Imagen 1

Regulacidon de la adquirencia transfronteriza: Afiliacion de comercios en el exterior por
Operadores/ Operadores Sub-Adquirentes constituidos en Chile

Emisor
(Bancos y emisores de " v Operad or Responsable ﬁnal de pago

tarjetas no bancarias)
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N o
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(e-commerce, plataformas,
Apps)

Proveedor del servicio
transfronterizo

Fuente: Minuta Explicativa sobre Modificaciones a Normas de Emisién y Operacién de Tarjetas de Pago, Banco Central (2024)

20 Véase, en este sentido, contestacién de Mastercard en causa rol C-451-2022, folio 83 de 9 de septiembre de 2022; contestacién de Visa en
causa rol C-444-2022, folio 36, de 26 de julio de 2022; y en el procedimiento no contencioso NC-474-2020, para la dictacién de Instruccio-
nes de Caracter General para el mercado de medios de pago, presentacién de Mastercard a folios 316 y 406 y de Visa a folios 270 y 416.

21 Comision para el Mercado Financiero. Texto actualizado de la Circular N°1/2017 para empresas operadoras de tarjeta de pago. Disponi-
ble en: https://www.cmfchile.cl/portal/principal/613/articles-30178_doc_pdf.pdf.
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De acuerdo con las Normas Financieras del Banco Central, la operacion realizada por el PSP hacia el Comercio
ubicado fuera del pais “se entendera efectuada en el extranjero”. Si se aplica dicha definicion a rajatabla, la
operacion prestada por un subadquirente o PSP transfronterizo tendria que necesariamente ser calificada
como internacional y, por ende, en lo que respecta al esquema tarifario cobrado por la marca internacional,
esta tendria derecho a percibir fees internacionales.

Esta conclusion puede ser cuestionada —siendo precisamente uno de los objetos del debate judicial en la
causa del Programa PIFO— desde una mirada consistente con la mecanica y funcionamiento del mercado
en que intervengan PSP transfronterizos.

Para ilustrar esta discusion, es pertinente atender a la Resolucién 048-2025, pronunciada por INDECOPI con
fecha 3 de abril de 2025, en un caso analogo seguido en Peru en contra de la marca Visa. Particularmente,
resulta clave hacer una breve referencia al entendimiento que la Institucidon peruana tuvo respecto de las
alternativas disponibles para adquirir productos o servicios de un comercio extranjero, respecto de un
tarjetahabiente nacional: (i) un sistema “cross border" de afiliacién de tarjetas; y (ii) un sistema de “localizacién
doméstica” de afiliacién de tarjetas. Al respecto, INDECOPI definié los términos de la siguiente manera:

“Cross-border. En este mecanismo, el comercio extranjero contrata el servicio de aceptacion de
pagos con un adquirente o facilitador de pagos ubicado en su pais. Asi, cuando un consumidor
[nacional] realiza una compra, la transaccion es procesada por un adquirente o facilitador ubicado
en el extranjero y validada por un emisor ubicado en el Perd, considerandose una operacién
internacional o transfronteriza.

()

Localizacion doméstica: En este mecanismo, el comercio extranjero contrata el servicio de
aceptacion de pagos con un facilitador domiciliado en el Peru, quien recibe, a nombre dicho comercio,
los pagos realizados por consumidores peruanos en moneda local y luego transfiere lo recaudado a
su cuenta en el exterior. Para prestar este servicio, el facilitador necesita una conexién con el medio
de pago (como Visa o Mastercard) a través de un adquirente [local], que le permita acceder a la red
de una marca de tarjeta y habilitar los pagos con tarjeta para los consumidores”.

Como se desprende de las definiciones incorporadas a la Resolucién 048, existirian dos métodos distintos
para adquirir bienes y servicios (por internet) con una tarjeta de pago nacional.

La distincidon entre ambos sistemas se encuentra en la participacion de diversos actores del mercado de
pagos, lo que se grafica en el siguiente ejemplo que involucra un tarjetahabiente chileno que adquiere en
linea un producto ofrecido por un comercio chino utilizando para el pago una tarjeta emitida en Chile.

+ Enunsistema cross-border, el comercio contrata el servicio de aceptacion de pagos con un adquirente o
facilitador de pagos ubicado en el extranjero. Asi, cuando el consumidor realiza la compra, la transaccién
se procesa fuera de Chile y es validada por el emisor nacional, todo dentro de las redes de las
marcas internacionales. Asi, la operaciéon configura propiamente una operacion internacional.
En este esquema, suelen aplicarse cargos por conversién de moneda y comisiones adicionales por
transaccion exterior, aparte de tarifas internacionales.

*  En un sistema de localizacién doméstica, en cambio, el mismo comercio extranjero contrata los
servicios de un PSP transfronterizo domiciliado en Chile que actia como intermediario en la recepcion
de pagos locales. Este facilitador procesa el pago en pesos chilenos a través de un adquirente nacional
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conectado a la red de la marca de tarjeta (por ejemplo, Visa o Mastercard), y posteriormente transfiere
los fondos al comercio en el exterior desde su propia red, sin hacer uso de los switchs o redes de las
marcas. Desde la perspectiva del consumidor, la operacién tiene apariencia de transaccién doméstica,
aunque el proveedor final se encuentre fuera del pais.

Precisamente por esta Ultima caracteristica (no hacer uso de las redes internacionales de las marcas
para la liquidacién de la transaccion en el extranjero) es que se debate la racionalidad del pago de tarifas
internacionales, cuestion que es un elemento clave para entender la logica del procedimiento C-451-2022.

1. Generalidades del mercado relevante en sede de Libre Competencia

La definicion del mercado relevante opera como un elemento central de cualquier analisis antitrust. Sea
para la determinacién y localizacién de los efectos que una operacién de concentraciéon pueda provocar?,
o bien, para calificar a un agente como dominante en un mercado especifico, el ejercicio detras de esta
institucion “permite determinar y definir los limites de la competencia entre empresas, asi como establecer
el marco dentro del cual la [autoridad] aplica la politica de competencia“®. Usando la didactica analogia
propuesta por Robertson: “[IJa importancia de la delimitaciéon del mercado en materia de libre competencia
puede compararse facilmente con la importancia de la cancha en el tenis: [plara efectos del derecho de la
competencia, el mercado relevante delimita el campo de juego sobre el cual el derecho de la competencia
establece las reglas del juego, y los jueces de la competencia actian como arbitros".

A nivel nacional, el TDLC recordé en su reciente sentencia N°204/2025 que:

“(...) el mercado relevante corresponde a aquel en que se ejecuta la conducta anticompetitiva y,
por lo tanto, requiere la participacién directa del agente econémico (...) para su definicién se debe
evaluar la respuesta de sus clientes directos hacia otros productos o servicios como respuesta al
aumento de precio del producto focal” (C°92°).

Como ya se adelantd, en el plano jurisdiccional el mercado relevante “proporciona el contexto sobre el
cual se evalua el comportamiento potencialmente anticompetitivo en el mercado”®. Por ello, entre otras
funciones, este ejercicio permite identificar a los actores de un mercado que ejerzan presidon competitiva
mutua®, es decir, los productos o servicios que compiten entre si.

En esa evaluacién pueden seguirse diversos propoésitos. Asi, a nivel comparado, la Corte Suprema de los
Estados Unidos de América (SCOTUS), a partir del caso FTC v Indiana Federation of Dentists, 476 US 447,
460 (1986) —en el contexto de la Seccién | de la Sherman Act?’—ha resuelto que “[e]l propdsito de las

22 FNE. Guia para el Analisis de Operaciones de Concentracidén, 2012. Disponible en: https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2025/08/
ENE_Guia_Analisis_Operaciones_2012.pdf.

23 Gonzalo Ruiz. Definicion de mercado relevante y politicas de competencia (THEMIS Revista De Derecho, (41), 297-310, 2000). Disponible
en: https://revistas.pucp.edu.pe/index.php/themis/article/view/11673.

24 Robertson, Viktoria H'S E. Competition Law’s Innovation Factor: The Relevant Market in Dynamic Contexts in the EU and the US. Hart Stud-
ies in Competition Law. Oxford New York: Hart Publishing, 2020. Accessed October 21, 2025. http://dx.doi.org/10.5040/9781509931927.
ch-001.

25 Robertson, Competition Law’s Innovation Factor: The Relevant Market in Dynamic Contexts in the EU and the US.

26 CECO. Glosario “Mercado Relevante”. Disponible en: https://centrocompetencia.com/mercado-relevante/.

27 Esta seccién de la Ley Sherman prohibe los acuerdos entre dos o més personas o entidades independientes que restrinjan de manera
irrazonable el comercio (15 U.S.C. 8 1). Véase Glosario Practical Law, Thomson Reuters, 2025. Disponible en: https://uk.practicallaw.thom-
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investigaciones sobre la definicién de mercado y el poder de mercado es determinar si un acuerdo tiene el
potencial de generar efectos realmente adversos sobre la competencia”.

Lo anterior confirma que la mirada norteamericana esta puesta en los efectos en la competencia que la
conducta pueda provocar?, cuestién que explica la metodologia de confianza de las Cortes de Justicia: la
prueba del monopolista hipotético como forma de enmarcar la elasticidad cruzada de la demanda?-°, Esta
vision también ha sido refrendada en la Guia de Control de Fusiones (1982) del Departamento de Justicia, la
cual define al mercado relevante como

“[Ulngrupode productosyunareageograficaasociadatal que([e]n ausenciade nuevos competidores)
una empresa hipotética, no regulada, que realizara todas las ventas de dichos productos en esa area
podria aumentar sus beneficios mediante un incremento pequefio pero significativo y no transitorio
del precio (por sobre los niveles vigentes o probables futuros)”'.

A nivel europeo, un primer intento por delimitar el criterio juridico en la fijacién del mercado relevante?
se desprende del caso Continental Can, de 1973 (Ref, 6/72 Europemballage and Continental Can v
Commission EU:C:1973:22). Aqui se sefialé que

“[lla definicion del mercado relevante reviste una importancia esencial, pues las posibilidades de
competencia solo pueden evaluarse en relacién con aquellas caracteristicas de los productos de
que se trate, en virtud de las cuales dichos productos son particularmente aptos para satisfacer una
necesidad inelastica y son, solo en medida limitada, intercambiables con otros productos” (Parr. 32).

De lajurisprudencia citada, se desprende la relevancia que presentan los factores de sustituibilidad de producto
y elasticidad de la demanda para la actividad jurisdiccional. Estas ideas fueron desarrolladas y consolidadas
posteriormente, lo que se aprecia, por ejemplo, en la decision del caso Swiss Watchmakers, de 2010 (T-427/08
CEAHR v Commission (Ref. Swiss Watchmakers) EU:T:2010:517), y mas recientemente, en las guias sobre el
mercado relevante publicadas por la Comisién en 2024 (que seran abordadas mas adelante).

Desde esta perspectiva comparada, resulta pertinente preguntarse cual de estos enfoques se ajusta mejor
a los fines del derecho chileno de la competencia. Al respecto, en nuestro pais, es claro que la exigencia de
la presidon competitiva como presupuesto del mercado relevante ha sido reconocida jurisprudencialmente.
Un reciente caso resuelto por el TDLC asi lo confirma:

“(...) segun se expuso, el mercado relevante del producto debe incluir a aguellos bienes que ejercen
presion competitiva sobre el mismo. Por lo tanto, en este caso, se analiza si los servicios ofrecidos
por las demandantes a través de las criptomonedas eran, a la época de los hechos imputados en
esta causa, un sustituto relevante -y, por lo tanto, si ejercian presion competitiva- respecto de los
productos o servicios ofrecidos tipicamente por instituciones bancarias en los mercados de remesas
y operaciones de cambio de divisas, y en el mercado de medios de pago;” (Sentencia N°178/2023,
C°91°. En idéntico sentido, C°48)3.

sonreuters.com/9-502-0833?transitionType=Default&contextData=(sc.Default)&firstPage=true.

28 Ensimilar sentido, véase Geneva Pharmaceuticals Technology v Barr Laboratories, 383 F3d 485, 496 (2d Cir 2004).

29 Robertson, Competition Law’s Innovation Factor: The Relevant Market in Dynamic Contexts in the EU and the US.

30 Véase: Glosario “Mercado Relevante”. Disponible en: https://centrocompetencia.com/mercado-relevante/.

31 US Department of Justice, 1982 Merger Guidelines (1982) 8 Il, fn 6.

32 Robertson, Competition Law’s Innovation Factor: The Relevant Market in Dynamic Contexts in the EU and the US.

33 Donde se sefiala: “(...) El concepto de mercado relevante [...] implica que puede existir una competencia efectiva entre los productos o
servicios que lo integran, lo que presupone que existe un grado suficiente de intercambiabilidad entre todos los productos o servicios
que forman parte del mismo mercado, en lo que respecta a un uso especifico de dichos productos o servicios. Asimismo, deben tenerse
en consideracion las condiciones de competencia y la estructura de la oferta y la demanda en el mercado” (traduccion libre).

34 En el citado caso, el TDLC descarté que las demandantes (Criptoactivos) compitieran con los bancos en mercados de operaciones de
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Asi, la sustituibilidad de la oferta del producto como factor de delimitacién del mercado relevante también ha
sido recogida por el TDLC. De tal forma se demuestra, por ejemplo, en la ya citada Sentencia N°178/2023%,

2. El mercado relevante “de dos lados”. Propuestas doctrinales para su delimitacién

Tratandose de mercados bilaterales, la literatura especializada discurre en torno a como debe realizarse
esta definicion, esto es, si las autoridades deben considerar un Unico mercado que agrupe a los dos lados o
si, por el contrario, la definicién ha de tratar a cada segmento por separado.

2.1. Un unico mercado de la plataforma:

Filistrucchi etal (2012) desarrollan una posicién en la que distinguen segun el mercado involucrado, distinguiendo
segun “mercados de dos lados transaccionales” y “mercados de dos lados no transaccionales™®. La diferencia
estaria en la existencia o no de una transaccion entre ambos lados del mercado por la cual una Plataforma pueda
cobrar tanto por el acceso como por el uso de su red (es decir, en dos partes). Segun los autores:

“[Ilos mercados bilaterales sin transaccion (...) se caracterizan por la ausencia de una transaccion
entre los dos lados y, aunque existe una interaccion, esta usualmente no es observable, por lo que
no es posible aplicar un cobro por transaccién, por interaccién o una tarifa en dos partes. En cambio,
los mercados bilaterales con transaccion, como el de las tarjetas de pago, se caracterizan por la
presencia y observabilidad de una transaccién entre los dos grupos de usuarios de la plataforma.
Como resultado, la plataforma no solo puede cobrar un precio por unirse a ella, sino también por su
uso, es decir, puede aplicar una tarifa en dos partes™’.

Bajo esta clasificacion, los autores plantean que, si el mercado dual es transaccional, entonces sera siempre
necesario definir el mercado relevante como “uno solo” en que ambos lados se integren. Asi, se explica que, en
el caso de los medios de pago, no seria posible hablar de un “mercado para tarjetahabientes”y de un “mercado
para comercios”, sino de un solo “mercado de medios de pago™®. La Plataforma (en el caso analizado, la marca)
necesariamente funciona en ambos lados del mercado, de modo que una conducta anticompetitiva se ejerceria
siempre en un doble nivel. Esta posicién es sostenida también por autores como Evansy Noel (2005)*.

Por lo demas, tal fue la posicion adoptada por la Corte Suprema de Estados Unidos (SCOTUS) en el caso Ohio
v. American Express Co. de junio de 2018. El caso, originado por una demanda federal en contra de dicha
marca, discurrid en torno a ciertas practicas de AMEX frente a sus comercios por cldusulas que prohibian el
steering (redireccionamiento) de clientes hacia otros medios de pago mas econdmicos.

La opinién de la SCOTUS sobre el mercado relevante en las tarjetas de pago fue la siguiente:

“Aplicar la regla de la razén generalmente requiere una definicion precisa del mercado relevante.
En este caso, deben considerarse ambos lados del mercado bilateral de tarjetas de crédito: los
tarjetahabientes y los comercios. Solo una empresa que cuente con tarjetahabientes y comercios
dispuestos a utilizar su red puede vender transacciones y competir en el mercado de tarjetas

cambio y transferencia de remesas, no obstante, no descarté que potencialmente pudieran llegar a ejercer presién sobre los servicios
prestados por las instituciones bancarias. Véase C° 111.

35 “Centésimo vigésimo quinto: Que, en este sentido, lo planteado por las demandantes de autos no permite inferir que los consumidores
efectivamente consideraban, en dicho momento, a las plataformas de pago con criptoactivos como un sustituto de las alternativas tradi-
cionales ofrecidas por los bancos”.

36 Filistrucci et all, Two Sided Markets, 5-6.

37 Filistrucci et all, Two Sided Markets, 6.

38 Filistrucci et all, Two Sided Markets, 9.

39 David Evansy Michael Noel, Defining Antitrust Markets When Firms Operate Multi-Sided Platforms”. [3 COLUM. BUS. L. REV. 667, 2005).
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de crédito. Y dado que las redes de tarjetas de crédito no pueden concretar una transaccion a
menos que ambos lados de la plataforma acuerden simultdneamente utilizar sus servicios, estas
redes exhiben efectos de red indirectos particularmente intensos, asi como precios y demandas
interconectadas. De hecho, las redes de tarjetas de crédito se entienden mejor como proveedoras
de un Unico producto: la transaccion, que es consumida de forma conjunta por un tarjetahabiente
y un comercio. En consecuencia, el mercado bilateral de transacciones con tarjetas de crédito debe
analizarse como un todo” (p. 2).

Como se aprecia, se adopta enteramente la postura de un solo mercado de la transaccién, analizando la conducta
como un todo. Asi, al analizar el impacto de la conducta, SCOTUS exige considerar los efectos en todo el sistema
de pagos con tarjetas: un aumento tarifario hacia un segmento no necesariamente sera anticompetitivo si no
se traslada ese aumento en un impacto hacia el otro lado (ej. reduccién de transacciones de tarjetahabientes).

2.2. Necesidad de flexibilizar el criterio del mercado relevante en industrias bilaterales: la
vision de la Comisidon Europea

Si bien la interdependencia de las dos demandas de la Plataforma es algo que naturalmente sera atendido
por los organismos de competencia —especialmente en materia de incentivos, beneficios obtenidos de la
conducta y efectos cruzados—, una interpretacién estricta de la citada doctrina podria llevar a resultados poco
deseables por una excesiva ampliacion del mercado relevante que, en los hechos, diluya la dominancia efectiva.
En tal linea, vale la pena destacar que, como recuerdan Galli y Parcu, “[u]lna definicién de mercado relevante
excesivamente estrecha subestima el nivel de competencia, prohibiendo practicas que en realidad serian
licitas (es decir, errores Tipo I); mientras que una definicién excesivamente amplia sobrestima la competencia
existente, permitiendo que practicas anticompetitivas queden impunes (es decir, errores Tipo I1)"4°.

Por lo recién dicho, serd usual que mientras la parte denunciante tienda a respaldar definiciones
de mercado relevante acotadas, los denunciados intenten extender en la mayor medida posible los
limites del mercado de influencia®'. Como se vera mas adelante, esto es precisamente lo que ocurre en
Mastercard. Sin duda, mientras mas amplio resulte un mercado relevante, menor sera la probabilidad
de acreditar dominancia de un sujeto, pues la extensién permitird mas sustitutos y mayor presion
competitiva que no necesariamente aplicaran en ambos lados.

Por estas consideraciones, es razonable cuestionar la aplicabilidad automatica y estricta de la postura
anterior en orden a definir siempre un Gnico mercado cuando los dos lados sean “transaccionales”. Si bien
tal posicion podra facilitar ciertos analisis (especialmente a nivel de efectos de la conducta), también conlleva
el riesgo de invisibilizar los reales efectos anticompetitivos que pudieran manifestarse en uno solo de los
lados. No parece deseable evaluar una conducta de manera tan amplia, exigiendo —como lo hizo SCOTUS—
que ambos lados se vean perjudicados como requisito necesario para una sancion.

Por lo demas, en sistemas juridicos como el chileno en los que la institucionalidad de competencia no es
finalista (es decir, no se mira sélo al beneficio del consumidor final con una mirada de eficiencia), y por
el contrario, en donde la jurisprudencia histérica nacional*? ha elevado como bien juridico protegido al
proceso competitivo en si mismo (asi lo ha sefalado la Corte Suprema en sentencia de 27 de diciembre

40 Niccolo Galliy Pier Luiggi Parcu, Market Definition and Multi-Sided Markets: A Primer on the 2024 EU Market Definition Notice (Working
Paper European University Institute. Robert Schuman Centre for Advanced Studies Centre for a Digital Society. ISSN 1028-3625, 2024), 11.
41 Galliy Parcu, Market Definition and Multi-Sided Markets: A Primer on the 2024 EU Market Definition Notice.
42 Véase I\/Ianual Abarca, Los fines y valores del derecho de la competenoa enla h|stor|a de Chile (CECO, 2024). Disponible en: https://cen-
. fi | -del-d -de- il
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de 2019, rol n°24.828-2018, y también el TDLC en Sentencia N°138/2014, C°19 y Sentencia N°61/2020,
943), parece coherente adoptar una mirada ecléctica o intermedia, que construya casuisticamente el
mercado relevante involucrado en un mercado de dos lados*,

Asi, si bien no necesariamente sera posible ofrecer ex ante una regla univoca, si parece razonable tener como
premisa y prestar atencion a la existencia de interdependencias (especialmente en cuanto a los efectos y a
los racionales conductuales).

Estaes, porlodemas,larespuestaeuropea, reflejadaenelrecientecomunicadodelaComisién Europearelativa
a la definicion de mercado de la referencia, de febrero de 2024%. El comunicado consolida y transparenta
los diversos actos y publicaciones de la Comisién en materia de mercado relevante y, ademas, destina una
seccion especifica a las denominadas “Plataformas Multilaterales”, reconociendo las particularidades de estos
mercados y el impacto que la naturaleza “doble” puede provocar en esta definicion.

Asi, los Parrafos 94 y siguientes precisan la opinion de la Comisién en supuestos donde la interdependencia
entre segmentos dificulta la definicion del mercado-producto. Plantea la autoridad que la regla dependera
del caso concreto (lo que se critica ampliamente por Filistrucchi et all 2012):

“[e]n presencia de plataformas multilaterales, la Comisién puede definir un mercado de producto de
referencia para los productos que ofrece una plataforma en su conjunto, de forma que abarque a todos
los grupos de usuarios (o a varios), o puede definir mercados de productos de referencia independientes
(aunque interrelacionados) para los productos que ofrece cada lado de la plataforma. Dependiendo
de los hechos del caso, puede ser mas conveniente definir mercados independientes cuando existan
diferencias significativas en las posibilidades de sustitucion de los distintos lados de la plataforma. (...) En
cualquier caso, al definir los mercados de referencia o en la evaluacién de la competencia, la Comisién

tiene en cuenta, cuando procede, los efectos de red indirectos entre los grupos de usuarios de los
distintos lados de la plataforma” (Comisidn Europea 2024, § parrafo 95) (énfasis agregado).

El Comunicado 2024 ofrece guias para evaluar otros criterios usualmente empleados en la determinacion
del mercado relevante (por ejemplo, en cuanto a los sustitutos existentes para el producto especifico),
reconociendo la dificultad que la bilateralidad del mercado puede provocar en esta tarea. En esta linea, se
ofrecen algunos parametros para medir la sustituibilidad que son distintos al simple cobro del precio: (i) la
funcionalidad, (ii) el uso previsto, (iii) los costos asociados a su sustitucion, (iv) la interoperabilidad con otros
productos, (v) la portabilidad de datos, etc.*

Un ejemplo de esta vision es la sentencia del TJUE del 11 de septiembre de 2014, en el caso Comision UE con
Mastercard por tarifas transfronterizas. Como explicé el Abogado General Mengozzi (ECLI:EU:C:2014:42), la
decision de distinguir dos mercados auténomos dentro de la industria de tarjetas de pago —adquirencia y
emision— tiene sentido al constatar que “pese a una cierta complementariedad entre los sectores «emision»

43 La adopcion de una aproximacién ecléctica responde a que, en un sistema donde el bien juridico protegido es el proceso competitivo y
no soélo el bienestar del consumidor final, el foco del analisis recae en las dinamicas de interacciéon y en la preservacién de condiciones es-
tructurales de competencia. Ello exige una definicién de mercado mds casuistica, capaz de captar interdependencias y efectos cruzados,
utilizando al mercado relevante para una tarea adicional: caracterizar al mercado en juego, mas que s6lo determinar poder de mercado.
Esta idea se desarrolla mas adelante a propésito de Galliy Parcu, quien contrasta los enfoques estructural y finalista del derecho de la
competencia. Véase también la propuesta de Robertson (2022).

44 Comisién Europea. 2024. “Comunicacion de la Comisién C/2024/1645 relativa a la definicién de mercado de referencia a efectos de la
normativa de la Unién en materia de competencia”. Recuperado el 19 de julio de 2025. URL: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/
TIXT/PDF/?uri=0J:C_202401645.

45 Se aclara también que otras herramientas cominmente empleadas para efectos del mercado relevante (como, por ejemplo, el método
Small but Significant Non-Transitory Increase in Price, SSINP) pueden igualmente ser empleados, pero aplicando en su ejercicio conside-
raciones en torno a la bilateralidad y los efectos de red (Comisién Europea 2024, 9 98).
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y «adquisicién», por una parte, los servicios prestados a los titulares de tarjetas y a los comerciantes podian
diferenciarse, y, por otra, los titulares de tarjetas y los comerciantes ejercian presiones competitivas
separadas sobre los bancos emisores y los bancos adquirentes, respectivamente™s.

Aunque el fallo trata estos segmentos por separado, reconoce igualmente la naturaleza bifronte de la industria
y sus efectos en la evaluacién de ventajas y beneficios globales de conductas (C-382/12, 11 de septiembre de
2014, C°240-241) bajo una evaluacion compensatoria de los efectos producidos a ambos lados.

Como comentan Galli y Parcu a propésito de las diferencias entre la jurisprudencia nortamericana y la
europea, el racional de la discrepancia es complejo de explicar, pero esta relacionado con la politica y
objetivo de la institucionalidad respectiva:

“[plara los tribunales estadounidenses, prima el bienestar del consumidor y el analisis econémico de
conjunto, loquelleva a enfatizar el efecto finaly global sobre el consumidor. En consecuencia, practicas
gue mejoran la eficiencia y reducen costos totales, incluso si restringen la competencia en uno de los
lados del mercado de multiples lados, pueden ser admisibles bajo la Ley Sherman si su resultado final
beneficia al consumidor. En cambio, la visidon europea se centra mas en la integracion del mercado,
la equidad y la preservacion del proceso competitivo, poniendo énfasis en el examen individualizado
de la competencia en cada lado del mercado por separado™.

Por su parte, Robertson propone un cambio en la perspectiva y funcionalidad que el test del mercado
relevante habria de cumplir en mercados de plataformas y conductas de abuso, pasando de la identificacion
de poder de mercado a una herramienta de caracterizaciéon del mercado o mercados involucrados:

“En este entorno de mercado impulsado por los datos surgen cuestiones como la interdependencia,
la asimetria, los efectos de red y el lock-in o cautividad de los consumidores, todos los cuales deben
considerarse en la etapa de definicién del mercado. En muchos casos, ello complica la delimitacion
del mercado de producto relevante, obligdndonos asi a restar énfasis a la funcién de la definicion
de mercado como herramienta para identificar el poder de mercado, y a destacar en cambio su
utilidad para caracterizar el entorno de mercado, con el fin de comprender mejor co6mo operan
estos mercados y cdmo puede aplicarseles una teoria antimonopolio del dafio™.

Continua luego dejando en evidencia los limites que las metodologias tradicionales —esto es, aquellas que
se sustentan en sustituibilidad y presidon competitiva— presentan en mercados innovativos y con elementos
tecnoldgicos (como lo es, a nuestro juicio, el mercado de pagos electrénicos):

“[cJuando la innovacidon desempefia un papel importante en un mercado, puede resultar dificil
identificar la sustituibilidad desde el lado de la demanda y de la oferta que permita una definicién
tradicional del mercado a efectos del derecho de la competencia. En tales circunstancias, se
vuelve aln mas relevante comprender cémo funciona la competencia en entornos de mercado
innovadores, poniendo asi el énfasis en la funcién de caracterizacién del mercado mas que en su
funcién de determinacién del poder de mercado. Solo entonces pueden delimitarse adecuadamente
las «fronteras de la competencia»".

46 Mengozzi, Paolo. 2014. “Opinién del Abogado General Paolo Mengozzi de 30 de enero de 2014, causa C-382/12 P. Id. De jurisprudencia
ECLI:EU:C:2014:42. URL: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/en/TXT/?uri=CELEX:62012CC0382.

47 Galliy Parcu, Market Definition and Multi-Sided Markets: A Primer on the 2024 EU Market Definition Notice, 23.

48 Robertson, Competition Law’s Innovation Factor: The Relevant Market in Dynamic Contexts in the EU and the US.

49 Robertson, Competition Law’s Innovation Factor: The Relevant Market in Dynamic Contexts in the EU and the US.
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Compartiendo los enfoques expuestos previamente, se estima que existen buenas razones para aproximarse
alavision europea, pues el derecho chileno vincula la libre competencia a objetivos mas amplios que la mera
eficiencia final. Asi lo ha sefialado la Corte Suprema (sentencia de 27 de diciembre de 2019, rol n°24.828-
2018 y otras), al destacar que el sistema juridico busca resguardar el mercado y el proceso competitivo,
propendiendo a la sana competencia para lograr calidad, precios justos y ganancias equitativas.

3. Sobre el mercado relevante en el caso C-451-2022. Una propuesta de delimita-
cion en un mercado de dos lados

En litigios por abuso de posicion dominante, las partes suelen debatir intensamente la configuraciéon del mercado
relevante, pues aquel incidira en la determinacién de si hay o no dominancia, el elemento estructural del abuso de
posicién dominante. Como se vio mas arriba, mientras los demandantes tienden a restringirlo, los denunciados
buscaran ampliarlo. El caso de la subadquirencia transfronteriza analizado no escapa a esta logica.

Los escritos judiciales de la causa C-451-2022 plantean varias alternativas que lo confirman: un actor lo delimita
al de “transacciones en comercios electrénicos con tarjetas nacionales” (C-451-2022, folio 16); otro alude al de los
“pagos con tarjeta en modalidad no presencial” (C-462-2022, folio 17); y un tercero lo restringe a la “provisién de
servicios de red, marca de tarjetas” (C-449-2022, folio 20). Por su parte, la demandada propone una definicion
muy amplia de mercado relevante, abarcando todos los medios de pago disponibles a consumidores (incluyendo
efectivo, billeteras digitales, transferencias electrénicas, etc. (C-451-2022, folio 83). Geograficamente, también
hay diferencias: los actores limitan el mercado a Chile, mientras la marca lo considera global.

Frente a criterios opuestos, el TDLC se vera en la necesidad de “resolver la controversia entre las partes sobre
la sustitucion o preferencia de los distintos agentes involucrados” (TDLC N°204/2025, C°84), acudiendo a las
herramientas tradicionales para realizar esta tarea: “sustituciéon de la demanda, sustitucién de la oferta y
competencia potencial™®. Las recientes sentencias N°186/2023, N°189/2023 y N°204/2025 siguen esta linea.

De la revisién de la causa se concluye que muchas de las definiciones propuestas de mercado relevante
darian cuenta de un reconocimiento tacito a la nocién de “mercado Unico” de Filistrucci et all (2012) y SCOTUS
(2018), es decir, habria un foco en “las transacciones con tarjetas”, sin distinguir entre los segmentos de
emision y adquirencia. Ademas, si bien los litigantes abordan la naturaleza especial del mercado de pagos
con tarjetas, en lo que dice relacidn con el mercado relevante no se extrae mayor atenciéon por el impacto
que la dualidad puede producir en el ejercicio jurisdiccional.

Esta vision no parece totalmente consistente con la |6gica del conflicto. Recuérdese que el mercado relevante
para el TDLC es también aquel donde se produce o ejecuta la conducta anticompetitiva por el agente
demandado. Por ende, siendo este un caso de abuso de posicién dominante (excluyente y explotativo,
dependiendo de la demanda especifica), se defiende la relevanciay oportunidad de diferenciar los segmentos
de las transacciones con tarjetas (principalmente aceptacion, liquidacion y pago de la transaccion), para ver
en qué parte de la Plataforma o red de la marca se produce la afectacién denunciada.

Dado que el programa PIFO impacta directamente a los PSP que acceden a la red, sera razonable delimitar
el mercado relevante al “acceso a dicha red para servicios de subadquirencia”. Esta delimitacién permite
evaluar adecuadamente la sustituibilidad desde la perspectiva del lado afectado y evaluar si se produjeron
los efectos explotativos o excluyentes denunciados. El analisis de la sustituibilidad y presién competitiva al

50 Enzo Faulbaum, El mercado relevante en la era digital: la actualizacién del viejo continente”. CECO, Recuperado el 19 de julio de 2025. URL:
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que se aludid antes, entonces, habra de considerar primeramente qué otros medios servirian para que un
subadquirente ejerza su actividad en ausencia de las tarjetas Mastercard.

La ya citada Resolucién 048/2025 del INDECOPI respalda parcialmente esta posicidn. Alli se delimitd
el mercado relevante como “el acceso a redes de pagos requerido por PSPs para prestar servicios de
localizacion doméstica” (C°111). Y, si bien se sefialé que otros efectos en mercados conexos pueden
perfectamente existir (por ejemplo, el servicio de aceptacién de pagos brindado por adquirentes y PSP a
comercios internacionales que ofrezcan sus bienes y servicios a tarjetahabientes chilenos (C°148)), aquellos
no necesariamente modificaran el foco del analisis.

Esta vision no es ni arbitraria ni alejada del criterio del TDLC. En la reciente sentencia N°204/2025 se reconocié
expresamente que el acceso a la red de una empresa dominante (WOM) configuraba por si solo un mercado
relevante, al tratarse de un insumo esencial, insustituible y monopdélico. Asi, sefialé el tribunal que

“dado que la interconexion con WOM es el Unico mecanismo para la terminacion de los SMS en su
red, que tal acceso no es replicable y que no acceder a ella implica que los prestadores de servicios
de envio de SMS A2P no pueden garantizar un servicio de calidad da sus clientes, se concluye que la
terminacién de SMS en la red de la Demandada no sélo es un mercado relevante en si mismo, sino
también un monopolio que, ademas, constituye un insumo esencial” (C°112) (énfasis agregado).

Aplicando esa légica, el acceso a la red Mastercard para los PSP reline las mismas caracteristicas. El programa
PIFO encareceria a tal punto este acceso que tornaria inviable la actividad de subadquirencia, ya sea porque
los PSP dejarian de ofrecer Mastercard (si se niegan), o porque sus precios no serian competitivos para
comercios extranjeros (si aceptan las condiciones). Esta exclusion justificaria definir un mercado relevante
limitado y funcionalmente coherente con el conflicto

1. Generalidades sobre el abuso de posicion dominante

La posicién del TDLC en materia de abuso de posicién dominante de manera constante ha supuesto que,
para tener por configurada dicha infraccidn, es indispensable que concurran dos elementos copulativos: un
elemento estructural y un elemento conductual. Asi se resolvio, por ejemplo, en la sentencia N°178/2021 en
el caso Correos de Chile:

“De acuerdo con la literatura econdmica, “[e]l primer elemento es la posicion de dominio [elemento
estructural]. Esta posicidon supone que el comportamiento debe ser desplegado por un agente econémico
quetiene un poder de mercado sustantivo y que puede actuar con independencia de otros competidores,
clientes y proveedores” (...) Por su parte, el segundo elemento es el comportamiento abusivo por parte
del agente dominante [elemento conductual], en el mercado relevante previamente definido, que
debe producir efectos anticompetitivos o tener la potencialidad de hacerlo (...) A este elemento se refiere

el D.L. N° 211 como “explotacién abusiva”, en su articulo 3 literal (b)” (énfasis agregado).

Las conclusiones alcanzadas en la Seccién Il confirman que, en el caso PIFO, el elemento estructural no
debiera discutirse mayormente: la dominancia de la marca sobre su red es manifiesta. Asi como en el caso
WOM el TDLC advirtié la existencia de un monopolio en el servicio prestado por ese operador, la jurisprudencia
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sectorial ha ratificado también la naturaleza monopdlica de las redes de las marcas de tarjetas. Esto se
advierte desde la Propuesta de Modificacion Normativa N°17/2019 en adelante.

Teniendo esto presente, lo verdaderamente relevante del caso serd determinar si se verifica en el
comportamiento denunciado el elemento conductual (la “explotacion abusiva” del articulo 3° letra b) del DL
211) que amerite ser sancionado, para lo cual serd indispensable acreditar que, en el mercado relevante ya
definido, se produjeron o pudieron haberse producido efectos anticompetitivos.

Queda claro entonces que la naturaleza bilateral del mercado involucrado también incidira directamente en
la calificacion de la conducta como abusiva y anticompetitiva. Esta dualidad sera relevante cualquiera sea la
postura que se adopte para la definicidon del mercado relevante (un Unico mercado o segmentos individuales),
toda vez que, en el analisis de los efectos en la competencia denunciados —en este caso, exclusorios y/o
explotativos—, el impacto en los demas lados del mercado de tarjetas de pago puede llegar a “compensarlos”,
especialmente si, de manera global, se produjesen beneficios o ventajas para la competencia general (como
evitar el riesgo cambiario, pagar en cuotas, evitar comisiones internacionales de los bancos, etc.).

Ademas, la interdependencia de los lados y la légica transaccional de este mercado también ha de ser
atendida en el analisis de los incentivos que pudo haber tenido la marca a la hora de adoptar su programa,
las razones y eficiencias que pudieran haberse tenido en cuenta al ejecutar el comportamiento infraccional,
asi como los eventuales beneficios potenciales que de ella se alcanzaran. Dicho aquello, vale la pena destacar
que un reconocimiento directo de lo que se viene sefialando se extrae de los puntos de prueba fijados por el
TDLC en la interlocutoria de prueba de autos C-451-2022, en cuanto forman parte de la controversia factica
hechos tales como: “Hechos y circunstancias que justificarian la aplicacién del programa PIFO”, los “Efectos
actuales o potenciales en la competencia que tendria la implementacién del programa PIFO", y desde luego,
el “Beneficio econémico derivado de la conducta imputada”.

2. Efectos en un mercado de dos lados

Desde la clasificacién tradicional del abuso de posicién dominante, la conducta denunciada en contra de
la marca podria ser doble. Por un lado, el PIFO impone tarifas mas altas a los actores por el uso de la red
Mastercard, sin que exista, a priori, una correlacion clara entre el incremento y el costo de la marca. En este
escenario, el comportamiento se asimilaria a un abuso explotativo de precios excesivos. Por otro lado, en la
medida en que la tarifa torne inviable el negocio de los subadquirentes transfronterizos, sea por negarse a los
cambios, sea por perder su competitividad, el impacto a mediano y largo plazo podria ser también exclusorio.

Desde luego, analizar los costos reales de la marca al prestar sus servicios sera relevante para la
resolucion del caso (esto, pues gran parte de la defensa se enfoca en la ausencia de racional econémico
detras). Sin embargo, la literatura especializada advierte que, en esta clase de mercados, los precios
que una plataforma defina para cada lado no necesariamente reflejaran costos marginales, y no por ello
se incurriria en una conducta abusiva (por ejemplo, de precio predatorio o excesivo). Asi, en mercados
de dos lados, “[e]l hecho de que los duefios de la plataforma descompongan su estructura de precios
entre sus distintos grupos de usuarios, implica que los precios cobrados a cada grupo no reflejan
necesariamente los costos marginales incurridos en la provision de cada servicio™'. Ello se atribuye
a la existencia de efectos de red indirectos y al fendmeno de subsidios cruzados, que permiten a la
plataforma disefiar su estructura tarifaria trasladando parte de los costos a uno solo de los lados.

Por esta razdn, los costos de la plataforma, por si solos, normalmente no seran suficientes para determinar

51 Maria Bucher y Dominga Fantoni, Mercado de Medios de pago con tarjeta en Chile: Analisis econédmico y su transicién al M4P". (Santiago:

Didlogos CECO, Universidad Adolfo Ibdfiez, 2023). Disponible en URL: https://centrocompetencia.com/mercado-medios-pago-tarjeta-chi-
le-analisis-economico-transicion-m4p/, 13.
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la abusividad de una conducta relativa a precios, de modo que se vuelve necesario atender a otros criterios
que alcancen la totalidad de los efectos en el mercado. Todo ello, desde un test de proporcionalidad y
racionalidad que aborde debidamente el impacto causado globalmente en la competencia misma. Asi,

“(...) surge la necesidad de regular estos mercados para lograr un equilibrio que internalice las
externalidades producidas y los excedentes de todos los participantes del mercado. (...) [De tal
manera,] se ha enfatizado que la internalizacién de los efectos cruzados de red debe ser mediada
por un agente que considere el bienestar de todos los participantes (y no solo la de los duefios de
la plataforma), de manera que facilite la interaccién entre los distintos lados del mercado. Asi, por
ejemplo, un monopolista duefio de la plataforma, si bien considera los efectos de red para determinar
su sistema tarifario, puede ejercer su poder de mercado cobrando un precio distinto al 6ptimo social"2,

El examen desplegado en la presente investigacién ha permitido advertir las particularidades que
presentan los mercados de dos lados, las que tensionan categorias clasicas del Derecho de la Competencia.
Paradigmaticas resultan ciertas caracteristicas de dichos mercados, tales como la interdependencia de los
lados de la Plataformay la presencia de efectos de red. Ambas obligan a todo sentenciador a reconsiderar la
manera en cdmo delimitar los mercados relevantes involucrados en lalitigacidon de conductas potencialmente
anticompetitivas. No solo eso, sino que ademas se obliga a evaluar con especial cuidado la manera en cémo
se configuran dichas conductas imputadas.

En este contexto, el caso relativo a los programas implementados por las marcas internacionales de tarjetas,
y en particular el PIFO de Mastercard, conocido ante el TDLC bajo el Rol C-451-2022, ofrece un escenario
ideal para poner a prueba la incidencia de las estructuras de mercado bilaterales y las soluciones que se
proponen en el presente trabajo.

La definicién del mercado relevante no puede formularse de manera uniforme, siguiendo pautas inflexibles
o de manual que no aterricen las problematicas practicas del caso concreto: diferencias en la sustituibilidad
y en los incentivos de cada lado hacen necesario adoptar una aproximacion maleable, coherente con los
objetivos del sistema chileno de libre competencia.

A la luz de lo expuesto, la opcién metodolégica que reconoce la posibilidad de definir mercados
interdependientes pero distintos para cada lado de la plataforma se muestra mas consistente con la
orientacion del articulo 3° del DL N° 211 desde una mirada nacional, reconociendo el enfoque que el
derecho de la competencia chileno ha definido. La proteccion al proceso competitivo, y no sélo el bienestar
final del consumidor, es una idea fundamental que ha de ser tenida a la vista en este ejercicio. Asi, esta
aproximacion permite identificar con mayor precisién los efectos exclusorios o explotativos derivados de un
disefio tarifario unilateral por parte de un agente dominante.

Una delimitacién casuistica del mercado relevante en estructuras bilaterales no solo se ajusta al objetivo
institucional de resguardar el proceso competitivo, sino que ademas facilita decisiones jurisdiccionales
mas sensibles a la realidad econdmica de cada industria, permitiendo una caracterizacién adecuada de
los agentes y bienes y servicios involucrados.

52 Buchery Fantoni, 2023, 14-15. Citas internas omitidas.
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El analisis realizado postula que el acceso a la red Mastercard para los servicios de subadquirencia constituye,
por sus caracteristicas, un mercado relevante auténomo. Tal delimitacion posibilita evaluar adecuadamente
los efectos de la conducta impugnada desde la perspectiva del lado directamente afectado, sin desconocer
las interdependencias que caracterizan a la industria.

En consecuencia, los mercados de dos lados exigen un enfoque analitico especifico en sede de libre
competencia, que conjugue las herramientas econdémicas tradicionales con una comprension institucional
del proceso competitivo. La experiencia comparaday los desarrollos recientes de la doctrina europea ofrecen
lineamientos Utiles para orientar dicha adaptacién. El caso PIFO permitira al TDLC consolidar criterios que
orienten la aplicacién futura del derecho de la competencia en industrias de plataformas y sistemas de pago,
hoy en plena expansién en el mercado nacional.
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