‘Presidencia

del Consejo de Mmlstros

Expediente 005-2022/CLC

Resolucion 078-2022/DL.C-INDECOPI
15 de setiembre de 2022
VISTAS:

La denuncia presentada por Demerge Pert S.A.C. (en adelante, Dlocal o la denunciante,
indistintamente) contra VISA International Service Association, VISA International Pert
S.R.L. (en adelante, conjuntamente VISA), Compaiifa Peruana de Medios de Pago
S.A.C. (en adelante, Niubiz) y Procesos de Medios de Pago S.A. (en adelante, zipay)
por la presunta comision de actos de abuso de posicién de dominio consistentes en la
negativa injustificada de satisfacer demandas de compra o adquisicién de bienes o
servicios, aplicacion de condiciones desiguales para prestaciones equivalentes, incitar
a terceros a no proveer servicios y realizar conductas que impiden o dificultan el acceso
o permanencia de competidores actuales o potenciales en el mercado por razones
diferentes a una mayor eficiencia econdmica; asi como las actuaciones previas
realizadas por la Direccién Nacional de Investigacion y Promocion de la Libre
Competencia (en adelante, la Direccion); y

CONSIDERANDO:
I ANTECEDENTES

1. El 6 de junio de 2022, Dlocal interpuso una denuncia contra VISA, Niubiz e |zipay
por un supuesto abuso de posicion de dominio consistente en la aplicacién de
condiciones desiguales para prestaciones equivalentes que coloquen de manera
injustificada a unos competidores en situacién desventajosa frente a otros; incitar
a terceros a no proveer bienes o prestar servicios, o a no aceptarlos; y, la
realizacion de conductas que impiden o dificultan el acceso o permanencia de
competidores actuales o potenciales en el mercado por razones diferentes a una
mayor eficiencia econdémica, infracciones tipificadas en los literales b), g) y h),
respectivamente, del articulo 10.2 del Texto Unico Ordenado de la Ley de
Represién de Conductas Anticompetitivas (en adelante, el TUO de la LRCA)'. La
denuncia se sustentd en los siguientes argumentos?;

a) Dlocal, en su calidad de facilitador de pago, afilia tanto a comercios
domiciliados como a no domiciliados, representando estos ultimos el grueso
de ingresos que percibe, siendo el procesamiento de comercios domiciliados
una actividad residual.

! Aprobada mediante Decreto Supremo 030-2019-PCM y publicada en el diario oficial EI Peruano el 19 de febrero de
2019.

2 Como parte de los documentos que sustentan su denuncia, Delocal presenté lo siguiente: (i) cartas enviadas por
Niubiz a Dlocal, (i) cartas enviadas por Izipay a DLocal, (iii) titulo archivado N° 2021-0151585, que dio origen al
asiento B000016 de la partida electrénica N° 03014716 del registro de personas jurfdicas de la oficina registral de
Lima (jii) jurisprudencia comparada (Republica de Chile), (iv) boletin publicado por VISA denominado “VISA Business
News".

Instituto Nacienal de Defensa de la Competencia y de la Proteccién de la Propiedad Intelectual
Calle De la Prosa 104 - San Borja, Lima.Pertd/ Central:(511) 224-7800

1/42



‘Rresidencia =~

§ del Consejo de Ministros

b) La operacion de Dlocal genera una serie de beneficios en el mercado de
procesamiento de pagos a comercios no domiciliados, ya que permite: (i) el
acceso por parte de un mayor segmento de consumidores peruanos a
productos o servicios de empresas no domiciliadas con sus tarjetas locales,
(ii) el pago en moneda local, evitando que el consumidor asuma el riesgo
cambiario, (iii) la disminucién de la tasa cobrada para transacciones
internacionales, (iv) el ingreso de comercios no domiciliados al mercado
peruano, (v) una mayor recaudacion tributaria para el Estado; y, (vi) mayores
tasas de aprobacion de las transacciones.

c) Las transacciones que no son procesadas por facilitadores de pago como
Dlocal son realizadas mediante el modelo cross border, el cual implica que las
transacciones suceden dentro de la plataforma provista por una marca
internacional y por medio de adquirientes internacionales. Este sistema
estaria controlado y definido por la marca, conforme a las reglas que
establece en los contratos de licenciamiento o franquicia que mantiene con
los adquirentes, para que estos puedan operar.

d) A través de una serie de cartas enviadas a Dlocal entre octubre de 2021 y
abril de 20223, Niubiz e Izipay informaron acerca de la implementacion, por
parte de VISA, de un nuevo programa denominado Expanded Merchant
Location (en adelante, Programa EMLP). En virtud de dicho programa, VISA
dispuso la prohibicién de afiliar comercios domiciliados en la Unién Europea,
asi como también la aplicaciébn de una tarifa (fee) adicional para el
procesamiento de operaciones respecto a comercios no domiciliados. Estas
nuevas tarifas debian ser asumidas por los adquirentes y estarfan siendo
trasladadas al 100% a Dlocal.

e) De acuerdo con la denunciante, el Programa EMLP seria aplicado tnicamente
al procesamiento de operaciones de comercios ho domiciliados en el pais
(como constituye el ntcleo de su negocio), beneficiando indebidamente a las
empresas que se especializan en procesar operaciones con comercios
domiciliados en territorio nacional (como, por ejemplo, Niubiz o Izipay).

f)  Adicionalmente, los fees adicionales que se pretenderia cobrar a través del
Programa EMLP no tendrian sustento econdmico y generarian un impacto en
los ingresos de Dlocal con efecto exclusorio, ya que la forzarian a salir del
mercado. Ello ocurriria ya que la aplicacion de este programa causarfa alguno
de los siguientes efectos: (i) la aplicacion de comisiones adicionales generaria
un traslado del costo adicional al producto o servicio prestado por el comercio
no domiciliado, impactando negativamente en el consumidor; o, (i) se
trasladaria los costos adicionales a los comercios no domiciliados, los cuales
estarfan incentivados a migrar a un procesamiento de pago mediante el
sistema cross border.

g) De esta forma, DLocal estaria siendo coaccionada a afiliarse al Programa
EMLP para continuar procesando operaciones de pago internacionales, pues,

3 Enel caso de Niubiz, estas cartas fueron enviadas entre el 4 de noviembre de 2021 y el 18 de abril de 2022. Mientras
que, para el caso de |zipay, fueron enviadas entre el 29 de octubre de 2021y 14 de marzo de 2022.
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caso contrario, se le aplicarian penalidades o se suspenderia las
transacciones ejecutadas con comercios no domiciliados.

En cuanto a la relaciéon de competencia entre Dlocal y las empresas
denunciadas, que sustentaria el presunto abuso de posicién de dominio, en
la denuncia se sefiala:

e Si bien existe una relacién de dependencia entre el facilitador de pagos y
el adquirente, ya que el primero requiere del segundo para acceder a la
red de una marca (como VISA o Mastercard), la relacién de competencia
entre ambos se daria: (i) buscando afiliar la mayor cantidad de comercios
posibles a efectos de procesar sus operaciones; y, (ii) al momento de que
el comercio puede optar por procesar sus operaciones a través del
adquirente o del facilitador de pagos.

e Es por ello que Niubiz e Izipay estarfan interesados en que Dlocal sea
excluido del mercado, en la medida que estarian en la posicion de captar
la totalidad del flujo de comercios (tanto domiciliados como no
domiciliados) que procesaria la denunciante.

e Por otro lado, la relacion de competencia entre VISA y Dlocal se
desarrollaria en un plano horizontal, debido a que existe una competencia
en virtud al sistema que adopte el comercio no domiciliado, pudiendo optar
por el sistema cross border (que supondria un beneficio mayor para VISA)
o el modelo de plataforma de pagos internacionales como el prestado por
Dlocal. En ese sentido, VISA tendria incentivos para implementar una
estrategia excluyente contra Dlocal pues, ademés de disputarse clientes y
consumidores, el modelo de la plataforma de pagos internacionales
supone menos ingresos para dicha empresa.

e Finalmente, Niubiz y VISA tendrian una relacién vertical al estar vinculados
en razon a la participacion de VISA en el accionariado de Niubiz, existiendo
entonces una relacion de competencia indirecta entre Dlocal y VISA.

Respecto del mercado relevante, Dlocal indicé que este corresponde al
mercado de los servicios de pago distintos al efectivo en el Perti y, de manera
especifica, al mercado de los servicios de pago con tarjetas (crédito y/o
débito) en el &mbito del sector e-commerce. Asi, considerando que el 61% del
mercado relevante supone el uso de tarjetas de crédito y/o débito?, VISA
poseeria una posicion de dominio, pues es la marca con mayor presencia en
ambos tipos de tarjeta.

Teniendo en cuenta lo anterior, VISA estaria abusando de su posicion de
dominio mediante la aplicacion del Programa EMLP, con los costos
adicionales que este implica, pues este programa solo se encontraria dirigido

* Informacioén al 2017, segun el “Estudio de Mercado de los Servicios de Pagos con Tarjetas en el Perti", aprobado por
la Comisi6n de Defensa de la Libre Competencia y publicado en agosto de 2021. Este estudio puede ser consultado
en el siguiente enlace:

(dltima consulta: 15 de setiembre de 2022).
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al procesamiento de operaciones respecto a comercios no domiciliados en el
Pert. De esta forma, este trato discriminatorio evidenciaria la intencién de
VISA de excluir del mercado a Dlocal y a agentes similares.

El motivo de ello es que, al agregar fees adicionales, se configuraria una
situacion en donde la permanencia de Dlocal en el mercado se veria
comprometida, lo cual directamente beneficiaria a los adquirentes (Niubiz e
Izipay) ya que estos podrian captar a los comercios no domiciliados que
previamente tenian relaciones contractuales con agentes como Dlocal. Por su
parte, VISA obtendria una ventaja al lograr que los agentes no domiciliados
opten por acogerse al sistema cross border, recibiendo comisiones mas altas.

Este presunto abuso de posicién de dominio se materializaria por medio de
tres modalidades:

e Se configuraria un supuesto de abuso de posicion de dominio al aplicar
condiciones desiguales para prestaciones equivalentes, las cuales
colocarian de manera injustificada a unos competidores en situacion
desventajosa frente a otros, conducta tipificada en el literal b) del articulo
10.2 del TUO de la LRCA. Ello ocurriria ya que el Programa EMLP solo
afectaria al procesamiento de operaciones con tarjetas respecto a
comercios no domiciliados en el Perd, excluyendo de tal forma aquellos
comercios que si se encuentran domiciliados en territorio nacional. Tal
practica a su vez, Unicamente afectaria a facilitadores de pago como
Dlocal, cuyas actividades se circunscriben principalmente al
procesamiento de operaciones de comercios no domiciliados.

e Se configuraria un supuesto de abuso de posicion de dominio al incitar a
terceros a no proveer bienes o prestar servicios, 0 a no aceptarlos,
conducta tipificada en el literal g) del articulo 10.2 del TUO de la LRCA.
Este se materializaria debido a que VISA estaria incitando u obligando a
los adquirentes Niubiz e Izipay, ya sea debido a las relaciones de propiedad
(en el caso de Niubiz) o contractuales (en el caso de Izipay) que mantiene
con ellos, a no proveer el servicio de acceso a su red para el procesamiento
de operaciones respecto a comercios no domiciliados, bajo apercibimiento
de que, en caso se continte con la prestacion del servicio por parte de los
adquirentes, estos seran penalizados o, incluso, perderian sus contratos
con la marca.

e Finalmente, se configuraria un supuesto de abuso de posicion de dominio

debido a la existencia de conductas que impedirian o dificultarian el acceso
o permanencia de competidores actuales o potenciales en el mercado por
razones diferentes a una mayor eficiencia econdmica, conducta tipificada
en el literal h) del articulo 10.2 del TUO de la LRCA. Esta se manifestaria
en la aplicacion de fees o tarifas adicionales hacia agentes como Dlocal,
que harian insostenible su operacion y estarian dirigidos exclusivamente a
excluir a dichos agentes del mercado.

Por las razones antes indicadas, la aplicacion del Programa EMLP no estaria
basada en una busqueda de eficiencia econdmica, siendo que VISA no ha
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sabido fundamentar la razén detras de tal aplicacion; por el contrario, se
generarian diversos efectos dafiinos, no solo en el mercado de procesamiento
de pagos de tarjeta a comercios domiciliados y no domiciliados, sino también
en contra de los consumidores, quienes asumiran un traslado de los costos
de los fees adicionales y el riesgo cambiario implicito debido a que las
operaciones ya no podrian procesarse en moneda local, si no en dolares.

2. EI30dejunio de 2022, Dlocal amplié los alcances de su denuncia. Los principales
argumentos fueron los siguientes:

a)

Dlocal solicitdé que se ordene a VISA, Niubiz e Izipay el cese inmediato de
cualquier accion o conducta que pudiera afectar el libre desarrollo de sus
actividades comerciales. En particular, precisé que dichas acciones o
conductas podrian ser: (i) el desarrollo y/o implementacién del Programa
EMLP o cualquier otro programa que pudiese afectar negativamente la
operacion de Dlocal; (i) el impedimento de aceptar, enviar y procesar
transacciones de comercios no domiciliados que se encuentren en el Espacio
Econdmico Europeo, asi como la afiliacion de comercios no domiciliados en
Per(; vy, (iii) la restriccion de incrementar cualquier volumen de venta con
comercios afiliados actualmente a Dlocal.

La denunciante indicé que, mediante cartas remitidas en junio de 2022, Niubiz
e lzipay habrian informado de la suspension hasta nuevo aviso del Programa
EMLP. Sin perjuicio de ello, Dlocal tendria que acatar nuevas indicaciones,
como la remision en detalle de comercios no domiciliados cuyas operaciones
procesaban a la fecha, asi como: (i) no afiliar a comercios no domiciliados
adicionales a los ya reportados; (ii) abstenerse de implementar cualquier
actividad, accién o acuerdo que promueva el crecimiento de sus operaciones
con comercios no domiciliados; v, (iii) cesar inmediatamente las transacciones
originadas por comercios no domiciliados ubicados en el Area Econdmica
Europea.

De acuerdo con Dlocal, VISA, Niubiz e lzipay continuarian realizando
conductas anticompetitivas destinadas a excluirla del mercado. Dicho fin no
seria perseguido mediante el Programa EMLP, el cual se encontraria
suspendido, sino mediante el impedimento de afiliacién y procesamiento de
pagos de comercios no domiciliados.

Dlocal amplié su denuncia y precisé que el abuso de posicion de dominio
también se materializaria mediante la negativa injustificada a satisfacer
demandas de compra o adquisicion de bienes o setrvicios, conducta tipificada
en el literal a) del articulo 10.2 del TUO de la LRCA. Ello ocurriria pues se le
estaria negando a Dlocal el acceso a la red de la marca VISA para procesar
transacciones de comercios no domiciliados en Perd.

3.  Mediante Cartas 685, 733, 776, 809 y 906-2022/DLC-INDECOPI, notificadas entre
el 20 de junio y 2 de agosto de 2022, la Direccion cito a Dlocal, Niubiz, |1zipay y a
VISA, respectivamente, para llevar a cabo entrevistas virtuales con la finalidad de
contar con mayores elementos de juicio sobre el presunto abuso de posicion de
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dominio denunciado en el mercado de servicios de pago con tarjetas en Per.
Dichas entrevistas se llevaron a cabo entre el 23 de junio y el 5 de agosto de 2022.

El 14 de julio de 2022, Dlocal presento un escrito adjuntando el informe economico
denominado “Efectos del Programa EMLP de VISA en el mercado de medios de
pago para el comercio electrénico con empresas no domiciliadas en el Perd”>.

El 27 de julio de 2022, Dlocal solicitéd que se lleve a cabo una reunion a efectos de
ahondar en determinados detalles vinculados con su denuncia®. Dicha reunién fue
otorgada por la Direccion y convocada para el 8 de agosto de 2022 mediante Carta
907-2022/DLC-INDECOPI.

El 2 de agosto del 2022, DLocal presenté un escrito complementario, mediante el
cual precisé aspectos de su denuncia e incorporé decisiones emitidas por las
agencias de competencia de Chile y Colombia, relacionadas con denuncias
similares que Dlocal ha interpuesto en dichos paises’.

Mediante Resolucion 071-2022/DLC-INDECOPI del 15 de agosto de 2022, la
Direccion decidio prorrogar el plazo para la calificacion de la denuncia presentada
por Dlocal, por un plazo de veinte (20) dias habiles adicionales.

El 19 de agosto de 2022, DLocal presenté un escrito adjuntando un informe
econémico denominado “Efectos de los Programas EMLP y PIFO en el Mercado
de Medios de Pago para el Comercio Electronico con Empresas No Domiciliadas
en el Perq’.

Mediante escritos del 5y 9 de setiembre de 2022, Izipay y VISA, respectivamente,
presentaron ante la Direccidn su posicién respecto de la denuncia presentada por
Dlocal®.

CUESTION EN DISCUSION

El presente pronunciamiento tiene por objeto determinar si, a partir del analisis de
la informacion que obra en el Expediente, existen indicios razonables acerca de |a
realizacion de actos de abuso de posicion de dominio implementados por VISA,
Niubiz e I1zipay consistentes en la negativa injustificada a satisfacer demandas de

Mediante Razén 032-2022/DLC-INDECOPI del 1 de agosto de 2022 se trasladé al Expediente 005-2022/CLC el
escrito presentado por Dlocal el 14 de julio del 2022 en el marco del Expediente 001-2022/CLC-MC.

Mediante Razén 032-2022/DLC-INDECOPI del 1 de agosto de 2022 se trasladé al Expediente 0056-2022/CLC el
escrito presentado por Dlocal el 27 de julio de 2022 en el marco del Expediente 001-2022/CLC-MC.

Al respecto, Dlocal presentd lo siguiente: (i) Resolucién 48720, emitida por el Superintendente de Industria y
Comercio de Colombia el 27 de julio de 2022, mediante la cual se concede la medida cautelar solicitada por DLocal
Colombia S.A.S. contra las empresas VISA Colombia S.A., VISA Support Services S.A.A., Mastercard Colombia
Administradora S.A. y MasterCard Colombia Inc. Sucursal Colombia por presuntas practicas restrictivas de la
competencia en el marco del sistema de pagos en el comercio extranjero a través de tarjetas de crédito y debido; y
(ii) la decision emitida por el Tribunal de Defensa de la Libre Competencia de Chile el 22 de junio de 2022, mediante
la cual se concede la medida cautelar solicitada por DLocal Chile S.A. contra Servicios VISA International Limitada,
Transbank S.A. e Iswitch S.A.

La denuncia fue trasladada a Niubiz, |zipay y VISA en respuesta a las solicitudes presentadas por dichas empresas
el 11y 14 de julio y 5 de agosto de 2022,
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compra o adquisicion de bienes o servicios, la aplicacion de condiciones
desiguales para prestaciones equivalentes, incitar a terceros a no proveer
servicios y realizar conductas que impiden o dificultan el acceso o permanencia
de competidores actuales o potenciales en el mercado por razones diferentes a
una mayor eficiencia econdmica, conductas tipificadas en los literales a), b), g) y
h) del articulo 10.2 del TUO de la LRCA®.

ANALISIS

3.1. Marco teorico

3.1.1 Elementos del abuso de posicién de dominio

1.

12.

El articulo 10.1 del TUO de la LRCA establece que el abuso de posicion de
dominio se produce cuando un agente econémico que goza de posicion de
dominio en el mercado relevante restringe de manera indebida la competencia,
obteniendo beneficios y causando perjuicios a competidores reales o potenciales,
directos o indirectos. En la misma linea, los articulos 10.2 y 10.5 reiteran la
necesidad de que se produzca un efecto exclusorio para que se configure un
abuso de posicion de dominio, no siendo suficiente el simple ejercicio de dicha
posicion sin afectar a competidores reales o potenciales™.

La necesidad de probar el efecto exclusorio de las practicas de abuso de posicion
de dominio exige distinguir aquellas conductas que buscan mantener la
participacién de mercado mediante la exclusion o impedimento de ingreso al
mercado de competidores reales o potenciales (“conductas exclusorias”), de
aquellas que simplemente son el producto del ejercicio del poder de mercado
(“conductas explotativas”). Las primeras se encuentran bajo el ambito de

TUO de la LRCA

Articulo 10.- El abuso de la posicion de dominio.-

10.1. Se considera que existe abuso cuando un agente econémico que ostenta posicién dominante en el mercado
relevante utiliza esta posicion para restringir de manera indebida la competencia, obteniendo beneficios y
perjudicando a competidores reales o potenciales, directos o indirectos, que no hubiera sido posible de no ostentar
dicha posicion.

10.2. El abuso de la posicion de dominio en el mercado podra consistir en conductas de efecto exclusorio tales como:
a) Negarse injustificadamente a satisfacer demandas de compra o adquisicién, o a aceptar ofertas de venta o
prestacion, de bienes o servicios;

b) Aplicar, en las relaciones comerciales o de servicio, condiciones desiguales para prestaciones equivalentes que
coloquen de manera injustificada a unos competidores en situacion desventajosa frente a otros. [...]

[..]

g) Incitar a terceros a no proveer bienes o prestar servicios, o a no aceptarlos; o, g) Incitar a terceros a no proveer
bienes o prestar servicios, o a no aceptarlos; o,

h) En general, aquellas conductas que impidan o dificulten el acceso o permanencia de competidores actuales o
polenciales en el mercado por razones diferentes a una mayor eficiencia econdmica. [...]

TUO de la LRCA

Articulo 10.- El abuso de la posicion de dominio

10.1. Se considera que existe abuso cuando un agente econdmico que ostenta posicién dominante en el mercado
relevante utiliza esta posicién para restringir de manera indebida la competencia, obteniendo beneficios y
perjudicando a competidores reales o potenciales, directos o indirectos, que no hubiera sido posible de no ostentar
dicha posicion.

10.2. El abuso de la posicién de dominio en el mercado podra consistir en conductas de efecto exclusorio tales como

10.5. No constituye abuso de posicién de dominio el simple ejercicio de dicha posicién sin afectar a competidores
reales o potenciales.
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aplicacion de la ley, mientras que en el segundo tipo de practicas se encuentran
aquellas relacionadas con mecanismos de maximizacién de beneficios de los
agentes econdmicos', por ejemplo, a través de los denominados precios
“excesivos”, pero que no inciden directamente sobre el proceso competitivo'2,

13. Considerando lo anterior, los requisitos para que se configure un abuso de
posicion de dominio son los siguientes:

i.  Que el supuesto infractor goce de posicién de dominio.

ii. Que el supuesto infractor haya cometido una conducta dirigida a restringir
indebidamente la competencia.

ii. Que la conducta del supuesto infractor haya producido un efecto
anticompetitivo neto, obteniendo beneficios y causando perjuicios a sus
competidores reales o potenciales, directos o indirectos, por razones distintas
a la mayor eficiencia econémica.

14. Con relacion al primer requisito, para que se configure un abuso de posicion de
dominio, el supuesto infractor debe ostentar posicién de dominio en el mercado
relevante, es decir, debe tener la capacidad de afectar o distorsionar
unilateralmente y en forma sustancial las condiciones de oferta o demanda en
dicho mercado. Esta capacidad puede ser consecuencia de factores como una
importante participacion de mercado, un alto nivel de concentracién, la existencia
de barreras de entrada y la ausencia de competencia potencial. Si un agente no
contara con posicion de dominio, no podria analizarse si su conducta constituye
un ejercicio abusivo de tal posicion. El cumplimiento de este requisito no puede
evaluarse en abstracto, sino que debe analizarse en relaciéon con un mercado
especifico. En ese sentido, para determinar la existencia de posicién de dominio,
es necesario definir previamente el mercado relevante en el que el presunto
infractor gozaria de dicha posicion.

15. Enlo que se refiere al segundo requisito, corresponde a la autoridad verificar la
existencia de la conducta supuestamente abusiva. Estas restricciones indebidas
a la competencia son aquellas conductas que, conforme a lo sefialado en el literal
h) del articulo 10.2 del TUO de la LRCA, “impidan o dificulten el acceso o
permanencia de competidores actuales o potenciales en el mercado por razones
diferentes a una mayor eficiencia econémica”.

Al respecto, el articulo 10.2 del TUO de la LRCA desarrolla ejemplos tipicos de
abuso de posicién de dominio, como la negativa injustificada de trato (literal a), la
discriminacion indebida (literal b), las clausulas de atadura (literal c) y el abuso de
procesos legales (literal f). Sin embargo, este articulo también permite analizar
otras conductas que no son sefialadas expresamente pero que también tienen el

" FERNANDEZ-BACA, Jorge. Organizacién Industrial. Universidad del Pacifico, 2006, BUP-CENDI. Lima, p. 69.

12 A nivel jurisprudencial, la Sala Especializada en Defensa de la Competencia ha establecido que la Ley de Reprasuén
de Conductas Anticompetitivas no contempla las practicas explotativas (por ejemplo, los preclos excesivos o
abusivos) como parte de las conductas de abuso de posicién de dominio, limitdindose a sancionar aquellas que
generen efectos exclusorios. Ello, toda vez que el articulo 10.5 de la norma en mencion establece que «no constituye
abuso de posicién de dominio el simple ejercicio de dicha posicién sin afectar a competidores reales o potencialesy,
siendo que las practicas explotativas no afectan el proceso competitivo. Ver Resolucién 708-2011/SC1-INDECOPI
del 16 de marzo de 2011.
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objetivo de impedir o dificultar el acceso o permanencia de competidores por
razones diferentes a una mayor eficiencia econémica (literal h).

Cabe sefialar que el analisis del efecto restrictivo, las posibles justificaciones
comerciales o de eficiencia que pueda sustentar la empresa y el balance a cargo
de la autoridad corresponden a la Ultima etapa del andlisis. Por ello, en esta etapa
corresponde a la autoridad Unicamente acreditar la existencia de la conducta
cuestionada.

16. Eltercer y ultimo requisito exige que la conducta del presunto infractor le permita
obtener beneficios y causar perjuicios a sus competidores reales o potenciales,
directos o indirectos (efecto exclusorio), por razones distintas a la mayor eficiencia
econdmica. Es decir, debe producirse un efecto anticompetitivo neto.

El TUO de la LRCA exige la obtencion de beneficios como explicacion de la
comision de la conducta infractora, evitando perseguir aquellas conductas que no
estan en capacidad de reportarle beneficios al presunto infractor (conductas
arbitrarias o irracionales). En esencia, estos beneficios derivan de que la presunta
conducta abusiva restringié o pudo restringir la competencia a favor del presunto
infractor (0 de alguna de sus empresas vinculadas), en perjuicio de sus
competidores reales o potenciales, directos o indirectos' (es decir, que produjo
un “efecto exclusorio”).

En otras palabras, para determinar la existencia de un efecto restrictivo, debe
acreditarse que la conducta investigada produjo o pudo producir: (i) el efecto de
otorgar, mantener o incrementar el poder de mercado del presunto infractor o de
alguna de sus empresas vinculadas (beneficio anticompetitivo) y, a la vez, (ii) el
efecto de provocar la salida, dificultar la permanencia o restringir la entrada de uno
o0 mas competidores reales o potenciales, directos o indirectos, del presunto
infractor (perjuicio anticompetitivo).

En la calificacion de este tercer requisito, debe verificarse una relacion de
competencia (real o potencial, directa o indirecta) entre el presunto infractor y los
presuntos afectados; ademas de la capacidad de la conducta investigada para
afectar el funcionamiento eficiente del proceso competitivo y el bienestar de los
consumidores.

Ahora bien, incluso cuando la conducta cuestionada pueda generar un perjuicio a
los competidores del agente dominante, esta sera ilegal Unicamente en ausencia
de eficiencias procompetitivas o cuando tales eficiencias no estén en capacidad
de superar o contrarrestar los efectos restrictivos observados. Corresponde al
presunto infractor acreditar las eficiencias procompetitivas derivadas de su
conducta.

En la calificacion de este requisito, si el presunto infractor demuestra que la
conducta investigada se basa en una justificacion comercial o de eficiencia valida
y que, por lo tanto, responde a una mayor eficiencia econémica, no se configurara
un abuso de posicion de dominio. Una justificacion comercial es valida si se
relaciona directa o indirectamente con la mejora del bienestar de los

3 Al respecto, véase la Resolucion 048-2013/CLC-INDECOPI del 27 de diciembre de 2013, considerando 65.
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consumidores. Si el presunto infractor demostrase la introduccion de eficiencias,
estas deberan ser contrastadas con los efectos restrictivos de la conducta
observados.

Este balance de efectos es coherente con el articulo 10.4 del TUO de la LRCA 4,
que establece que los casos de abuso de posicion de dominio deben ser
analizados a la luz de la “prohibicion relativa”. La prohibicion relativa exige,
conforme al articulo 9 de la referida norma'®, que para configurarse la infraccion,
la autoridad debe probar la existencia de la conducta y que esta tiene, o podria
tener, efectos negativos para la competencia y el bienestar de los consumidores.

Como se ha sefialado, si los efectos restrictivos sobre la competencia derivados
de la conducta analizada son superiores a los posibles beneficios que podria
generar, esta constituird un abuso de posicién de dominio.

Cabe resaltar que, para que se configure un abuso de posicion de dominio, es
necesario que estos tres requisitos se presenten de manera concurrente. En tal
sentido, bastara que no se acredite alguno de estos requisitos para que la
conducta investigada no pueda constituir un abuso de posicién de dominio.

3.1.2 Requisitos para el inicio de un procedimiento por infraccion al TUO de la

18.

19.

20.

21.

LRCA

Para el inicio de un procedimiento administrativo sancionador sobre infraccion al
TUO de la LRCA es necesario contar con indicios razonables que sustenten una
teoria crefble acerca de la configuracion de una determinada conducta
anticompetitiva.

En ese sentido, de acuerdo con el literal b) del articulo 19 del TUO de la LRCA'S,
la denuncia de parte sobre la realizacion de conductas anticompetitivas debe
contener, entre otros requisitos, elementos de juicio que acrediten la existencia de
indicios razonables de la infraccién denunciada.

Los indicios razonables son un conjunto de elementos de juicio que demuestran,
de manera preliminar o indiciaria, una tesis creible acerca de la existencia de una
conducta anticompetitiva, en funcion de los elementos necesarios para su
configuracion.

La exigencia de este requisito responde a la necesidad de garantizar el derecho
al debido procedimiento del denunciado. Esta protecciéon implica, a su vez, la

TUO de la LRCA
Articulo 10.- Del abuso de la posicién de dominio.
10.4. Las conductas de abuso de posicién de dominio constituyen prohibiciones relativas.

TUO de la LRCA

Articulo 9.- Prohibicién relativa.- En los casos de prohibicion relativa, para verificar la existencia de la infraccién
administrativa, la autoridad de competencia debera probar la existencia de la conducta y que ésta tiene, o podria
tener, efectos negativos para la competencia y el bienestar de los consumidores.

TUO de la LRCA

Articulo 19.- Requisitos de la denuncia de parte.-

La denuncia de parte que imputa la realizacién de conductas anticompetitivas deber4 contener:
(b) Indicios razonables de la presunta existencia de una o mas conductas anticompetitivas.
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garantia de otros derechos, tales como: (i) que no se inicien procedimientos que
no tienen mayor sustento y, menos aun, que se le impute a una persona la
comision de una infraccion sin gue existan indicios razonables de ésta; y (i) que
el denunciado conozca todos los aspectos facticos y juridicos que sustentan los
cargos que se le imputan desde el inicio del procedimiento.

Este razonamiento coincide con la Sentencia del Tribunal Constitucional del 14 de
noviembre de 2005, emitida en el Expediente 8125-2005-PHC/TC, que indico lo
siguiente:

“[L]a obligacion de motivacion del Juez penal al abrir instruccion, no se colma
Unicamente con la puesta en conocimiento al sujeto pasivo de aquellos cargos que
se le dirigen, sino que comporta la ineludible exigencia que la acusacion ha de ser
cierta, no implicita, sino, precisa, clara y expresa; es decir, una descripcion
suficientemente detallada de los hechos considerados punibles que se imputan 'y
del material probatorio en que se fundamentan, y no como en el presente caso en
que se advierte una acusacion genérica e impersonalizada, que limita o impide a las
procesados un pleno y adecuado ejercicio constitucional del derecho de defensa.”

En efecto, la autoridad no debe dar tramite a cualquier denuncia, sino solo a
aquellas que se encuentren razonablemente sustentadas, de forma que puedan
notificarse al denunciado los hechos que se le imputan a titulo de cargo, las
infracciones que tales hechos podrian configurar y las sanciones que éstas
podrian acarrear.

De ahi que se requiera que las denuncias de parte sobre presuntas conductas
anticompetitivas cumplan con presentar una descripcion clara y precisa de la
conducta denunciada, asi como los medios probatorios pertinentes. Ello, sin
perjuicio de las actuaciones previas que la Direccion pueda realizar de oficio, en
su funcién de érgano de investigacion e instruccion, para verificar la existencia de
indicios de una posible infraccion.

Analisis de indicios de Ia infraccion denunciada

En el presente caso, para determinar, a nivel indiciario, si VISA, Niubiz e Izipay
incurrieron en un abuso de posicion de dominio en los términos denunciados por
Dlocal, se debe acreditar —de manera concurrente— que existen indicios
razonables de los siguientes elementos:

a) La posicion de dominio que las denunciadas ostentaria en el mercado
relevante.

b) Indicios razonables de la existencia de las conductas denunciadas por Dlocal
y tipificadas en los literales a), b), g) y h del articulo 10.2 del TUO de la LRCA.

c) Que, a manera indiciara, pueda colegirse que las conductas antes
mencionadas pudieran haber permitido a VISA, Niubiz e l|zipay obtener
beneficios y causar perjuicios a sus competidores reales o potenciales,
directos o indirectos por razones distintas a la mayor eficiencia econémica.
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Cabe recordar que la ley exige que, para la configuracion de un abuso de posicion
de dominio, estos requisitos se presenten de manera concurrente. En
consecuencia, para que se determine la existencia de indicios razonables de la
infraccion denunciada, es necesario que se determine la existencia de indicios
razonables de todos y cada uno de estos requisitos.

27. En tal sentido, a continuacion, se analizara si existen indicios razonables que

sustenten la existencia de todos estos elementos y, en consecuencia, si concurren
los requisitos exigidos por el TUO de LRCA para admitir a tramite la denuncia por
abuso de posicion de dominio formulada por Dlocal.

3.2.1 Analisis del mercado relevante

29.

30.

3l

Como se ha sefialado, para que se configure un abuso de posicion de dominio, el
supuesto infractor debe ostentar posicién de dominio en el mercado relevante, es
decir, debe tener la capacidad de afectar o distorsionar unilateralmente y en forma
sustancial las condiciones de oferta o demanda en dicho mercado. Para
determinar la existencia de posicion de dominio, es necesario definir previamente
el mercado relevante vinculado con las conductas denunciadas.

Los servicios de pagos con tarjetas en el Pert

Antes de delimitar el mercado relevante, tomando en consideracion la conducta
denunciada, corresponde realizar una breve descripcion sobre el funcionamiento
de los servicios de pagos, especificamente, los realizados con tarjetas de pago en
el Per(i"’.

Uno de los medios de pago mas utilizados en el Perl es el efectivo®. Al 2019,
cerca del 85% de las compras en el Perl se realizaron a través de este medio. Sin
embargo, también existen otros medios de pago que tienen una especial
relevancia porque facilitan una infraestructura fisica o virtual que permite que
ocurran transacciones comerciales entre dos tipos de agentes econdémicos
(consumidores y comercios), creando de ese modo valor para estos agentes e
incrementando su bienestar'®. Uno de estos medios de pago son las transacciones
realizadas con tarjetas de pago.

Para que un comercio pueda recibir pagos con tarjetas por la venta de sus bienes
0 servicios, necesita contratar los servicios de aceptacion de pagos con tarjetas a

Esta informacién también ha sido consignada en el “Estudio de Mercado de los Servicios de Pagos con Tarjetas”,
publicado en agosto de 2021, y en el "Reporte sobre el Mercado de Servicios de Aceptacién de Pagos a Comercios
Extranjeros”, publicado en agosto de 2022. Sobre el primer documento, ver:

. El segundo documento puede encontrarse en el siguiente enlace:
(Gltima consulta: 15 de setiembre de 2022).
ASOCIACION DE BANCOS DEL PERU - ASBANC (2017). Reduccién del uso del dinero en el Perd. Disponible
en (dltima consulta: 15
de setiembre de 2022).
EVANS, David y Richard SCHMALENSEE (2013). The Antitrust Analysis of Multi-Sided Platform Businesses. En:

BLAIR, Roger y SOKOL, Daniel. Oxford Handbook on Intemational Antitrust Economics. Volumen 1. Oxford University
Press.
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un agente afiliador, quien le proporcionara un punto de venta fisico o virtual en
donde el consumidor puede realizar el pago utilizando su tarjeta. Es decir, existe
una relacion contractual entre el comercio y el agente afiliador que, a su vez, tiene
que contratar con otros agentes para poder ofrecer sus servicios, como se
explicara mas adelante.

En efecto, dentro los servicios de pagos con tarjetas en el Pert interactian
diversos tipos de agentes?®: (i) en el lado de la emision, los emisores y
tarjetahabientes; (ii) en el lado de la aceptacion o afiliacién, los adquirentes, los
facilitadores de pagos y los comercios; v, (iii) las licenciatarias o marcas de tarjetas
como la plataforma que interconecta a la emision y la aceptacion de tarjetas.

Los emisores son los agentes que se encargan de emitir tarjetas de pago a los
tarjetahabientes, que pueden estar asociados a una marca propia o a una marca
internacional; los emisores necesitan contratar con una licenciataria para poder
emitir su marca de tarjeta. Por lo general, los emisores son instituciones
financieras (principalmente, bancos) que emiten tarjetas de pagos (crédito, debito
o prepago) de las marcas Visa, Mastercard, entre otras, a sus tarjetahabientes?!.

Los adquirentes y facilitadores de pagos son los agentes que se encargan de afiliar
a los comercios para que acepten tarjetas de pago, para una o varias marcas de
tarjetas, en sus transacciones. Los adquirentes necesitan contratar con una
licenciataria para poder brindar el servicio de aceptacion de pagos para su marca
de tarjeta?. En cambio, los facilitadores de pago ofrecen el servicio de aceptacion
de pagos para todas las marcas de tarjetas en el mercado; sin embargo, no
contratan con las licenciatarias, sino que contratan con los adquirentes para la
conexion a la red de las marcas con las que estos tengan licencia®.

Asi, por ejemplo, Niubiz e Izipay son adquirentes que tienen la licencia de las
marcas VISA y Mastercard y brindan a los comercios la aceptacion de pagos con
esas marcas. Por su parte, Dlocal es un facilitador de pagos y debe contratar
primero con Niubiz o con Izipay la conexién a las redes de VISA y Mastercard para
luego poder ofrecer a los comercios la aceptacion de estas marcas.

Ademas, el modelo de negocio de los facilitadores de pago se basa en ofrecer
soluciones multimarca a los comercios; es decir, pueden ofrecer el servicio de
aceptacion de pagos para todas las marcas en el mercado. Para ello, los
facilitadores deben tener contratos de conexion con los adquirentes que tengan
acceso a todas las marcas. Asimismo, algunos facilitadores también ofrecen al
comercio la aceptacion de pagos a través de otros medios de pago como son las
billeteras electrénicas de los bancos, como Yape o Plin o, en el caso del comercio

20

Comercios Extranjeros”, paginas 13 a 15.
2t Ibid.
2 |bid.

2 |bid.

Para mayor detalle, consultar la seccion 1.1 del "Reporte sobre el Mercado de Servicios de Aceptacion de Pagos a
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electronico, a través de PagoEfectivo, que permite realizar pagos mediante
depdsitos en las ventanillas y aplicaciones de bancos o a través de agentes?*,

Las marcas de tarjetas o licenciatarias son los agentes que se encargan de
desarrollar y administrar una plataforma o una red de pago, proporcionando un
conjunto de reglas y, ademas, la infraestructura en la que se procesan las
transacciones?. Asi, por ejemplo, en el Per(i operan las marcas de tarjetas VISA,
Mastercard, American Express, Diners, entre otras. Cada una administra las
reglas de los agentes que se interconectan a través de sus redes.

De esta manera, cuando un consumidor o tarjetahabiente realiza una compra a un
comercio, el adquirente o el facilitador (a través de su contrato de conexién con el
adquirente) se encargara de capturar la informacién de la transaccion y se la
enviard a la marca de la tarjeta para su validacion con el emisor. Luego, la
autorizacion o denegacion de la transaccion sera enviada por el emisor a la marca,
y esta la transmitira al adquirente®®, como se puede observar en el siguiente
grafico.

Grafico 1
Relaciones entre agentes en los servicios de pagos con tarjetas

- ; P  S—
L igigi
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4 4
I 4
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Comercio Tarjetahabiente

Fuente: "Reporte sobre el Mercado de Servicios de Aceptacion de Pagos a Comercios
Extranjeros”, pagina 15.

Luego de que la transaccion es aprobada, se realiza la actividad de
compensacion, que es el proceso de transmision de la informacion de las

24

25

26

Para mayor detalle, consultar la seccién 5.2 del "Estudio de Mercado de los Servicios de Pagos con Tarjetas”, paginas
71a76.

Para mayor detalle, consultar la seccion Il.1 del “Reporte sobre el Mercado de Servicios de Aceptacion de Pagos a
Comercios Extranjeros”, paginas 14 y 15.
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transacciones para el calculo de los montos por pagar y por cobrar a los emisores
y adquirentes; y la actividad de liquidacién, que es el proceso de transferencia de
fondos desde los emisores hacia los adquirentes, y desde estos hacia los
facilitadores de pago, para llegar finalmente a los comercios. Es a través de este
proceso que el pago realizado por el tarjetahabiente es recibido finalmente por el
comercio.

La interaccion de estos agentes permite que los comercios y tarjetahabientes
lleven a cabo las transacciones usando tarjetas de pago. En tal sentido, para que
una transaccion pueda realizarse usando una tarjeta de pago, por ejemplo, de la
marca VISA, se necesita que un comercio esté afiliado por un adquirente o un
facilitador para la aceptacion de esta marca y que un tarjetahabiente posea una
tarjeta de esta marca otorgada por un emisor. Asimismo, en la medida que las
marcas de tarjetas son plataformas que interconectan dos lados del mercado,
estas procuran que ambos lados se expandan, para aprovechar los efectos red
que se generan®’.

Mercado relevante

Segun el articulo 6.1 del TUO de la LRCA, para definir el mercado relevante es
necesario identificar el mercado de producto relevante y el mercado geografico
relevante?®.

En el presente caso, la identificacién del mercado de producto relevante y del
mercado geografico relevante partird del analisis de las conductas materia de
denuncia. Para ello, es necesario explicar, en primer lugar, las actividades
realizadas por las empresas involucradas.

Dlocal, la denunciante, es una empresa cuyos servicios se basan principalmente
en ofrecer a los comercios no domiciliados el servicio de aceptacion de pagos en
el Peru, ya sea a través de tarjetas de pago o de otros medios de pago. En ese
sentido, para el caso de tarjetas de pago, Dlocal requiere acceder a la red de
pagos de empresas como VISA.

Cabe sefialar que DLocal, en su denuncia, se denomina facilitador de pagos, los
cuales, para poder prestar sus servicios a los comercios no domiciliados,
necesitan una conexion con un medio de pago (como VISA o Mastercard) a traves
de un contrato con un adquirente peruano, que le permita acceder a la red de una
marca de tarjeta para que los consumidores puedan realizar pagos usando sus
tarjetas. A este mecanismo se le puede denominar “localizaciéon doméstica”, ya
que las transacciones realizadas por comercios internacionales son procesadas
como transacciones locales.

Por su parte, Niubiz e lzipay son adquirentes, los cuales, como ya ha sido
explicado previamente, son agentes que se encargan de afiliar a los comercios
para que acepten tarjetas de pago, para una o varias marcas de tarjetas, en sus

2 |bid.

% TUO de la LRCA
Articulo 6.- E| mercado relevante.-
6.1. El mercado relevante esta integrado por el mercado de producto y el mercado geografico.
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transacciones y que requieren contratar con una licenciataria para poder brindar
el servicio de aceptacion de pagos para su marca de tarjeta.

Finalmente, VISA es licenciataria de una marca de tarjetas y se encarga de
desarrollar y administrar el medio de pago de las tarjetas VISA. Asimismo, de
acuerdo con la denuncia, VISA emplearia un mecanismo alternativo al de los
facilitadores para que comercios no domiciliados que comercializan bienes o
servicios en el Per(l puedan aceptar pagos con tarjetas VISA, denominado “cross
border”.

En este contexto, DLocal sefiala que VISA, a través de la implementacion de su
programa EMLP, estaria incrementando los costos de acceso a su red Unicamente
para el procesamiento de operaciones respecto a comercios no domiciliados en el
Pert, motivo por el cual se encareceria el mecanismo de “localizacion doméstica”.

Es necesario resaltar que VISA, como desarrolladora y administradora de la red
de tarjetas VISA, tiene la potestad de establecer el conjunto de reglas que deben
seguir los agentes que participan dentro de su red. Asi, de acuerdo con la
denuncia, VISA habria incurrido en un abuso de su posicién de dominio mediante
la adopcién de tarifas adicionales, de manera discriminatoria e injustificada, a
través de la implementacion del Programa EMLP, pues este implicaria la
imposicién de una tasa adicional a aquellas transacciones que involucren a un
comercio localizado fuera de la jurisdiccion del adquirente peruano; es decir, a los
comercios a los que DLocal ofrece sus servicios.

Habiendo definido las actividades de las empresas involucradas, se analizara
cuales son los mercados de producto y geografico, con la finalidad de determinar
el mercado relevante en el que se producirian las conductas materia de la
denuncia, asi como también el mercado afectado en el que, de manera indiciaria,
tales conductas habrian producido sus efectos.

Mercado de producto

El articulo 6.2 del TUO de la LRCA indica que el mercado de producto relevante
esta compuesto por el bien o servicio materia de la conducta investigada y sus
sustitutos?®. La determinacion del producto relevante implica identificar las
necesidades que el bien o servicio bajo analisis busca satisfacer para poder
reconocer, en funcion a dichas necesidades, qué productos podrian ser adquiridos
de manera alternativa. Luego, para el andlisis de sustitucion, deben evaluarse,
entre otros factores, las preferencias de los clientes o consumidores, asi como las
caracteristicas, usos y precios de los posibles sustitutos.

El servicio involucrado en la conducta investigada seria el acceso a la red de la
marca VISA en el Perl. Asi, se determinara si existen sustitutos adecuados a
estos, en funcion a las necesidades que dicho servicio busca satisfacer.

29

TUO de la LRCA

Articulo 6.- El mercado relevante.-

6.2. El mercado de producto relevante es, por lo general, el bien o servicio materia de la conducta investigada y sus
sustitutos. Para el analisis de sustitucién, la autoridad de competencia evaluard, entre otros factores, las preferencias
de los clientes o consumidores; las caracleristicas, usos y precios de los posibles sustitutos; asl como las
posibilidades tecnolégicas y el tiempo requerido para la sustitucion.

Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y de la Proteccién de la Propiedad Intelectual

Calle De la Prosa 104 - San Borja, Lima.Per(/ Central:(511) 224-7800

16/42



51.

52.

53.

54.

55.

56.

Presidencia
del Consejo de Ministros

Para que un consumidor pueda realizar pagos a los comercios por la compra de
bienes o servicios, puede utilizar distintos medios de pago, estos son: el efectivo,
las tarjetas de pago, los cheques, las transferencias electrénicas de fondos, entre
otros®. La principal caracteristica de medios de pago diferentes del efectivo —
como las tarjetas o las transferencias electrénicas— es que permiten el traslado de
fondos desde la cuenta de un consumidor hacia la de un comercio®'.

En el Per(, uno de los medios de pago mas utilizados es el efectivo. En el 2019,
cerca del 85% de las compras se realizaron a través de este medio; sin embargo,
existen otros medios de pago que tienen una especial relevancia porque facilitan
una infraestructura fisica o virtual que permite que ocurran transacciones
comerciales entre dos tipos de agentes econdémicos (consumidores y comercios).

Dentro de los medios de pago diferentes al efectivo, las tarjetas de crédito y débito
agrupaban el 61% del total de transacciones realizadas durante el afio 2017;
siendo los instrumentos de pago mas importantes en el Perl, seguidos por las
transferencias bancarias con el 35%%.

En el caso de los medios de pago diferentes al efectivo, el agente que crea y
administra un medio de pago establece las reglas para que los fondos que paga
el consumidor lleguen al comercio donde se realizé el pago. Por ejemplo, en el
caso de las tarjetas, la marca o licenciataria establece las reglas mediante las
cuales las transacciones son aprobadas, compensadas y liquidadas. De igual
forma, en el caso de billeteras electrénicas, los bancos o entidades financieras
establecen las reglas mediante las cuales se realiza el retiro de fondos de una
cuenta y se transfieren a otra.

Los medios de pago diferentes al efectivo permiten que los pagos se realicen de
manera mas sencilla, evitando diversos costos asociados al uso del efectivo
(gestion, fraude, robo, entre otros), y permitiendo que se realicen transacciones
que de otro modo no se concretarian®. Asimismo, el uso de dichos medios de
pago permite una mayor inclusién financiera de los consumidores, al mejorar el
acceso a los servicios financieros de la poblacion. Por lo sefialado, de manera
indiciaria, los medios de pago diferentes al efectivo tendrian caracteristicas y usos
distintos al efectivo.

En relacién con la competencia entre diferentes medios de pago, en la decision
del Departamento de Justicia de los Estados Unidos de Norteameérica sobre la
adquisicion de la empresa Plaid por parte de VISA Inc, se determiné que Plaid era
una empresa que desarrollaba un medio de pago que constituia un importante
competidor de VISA Inc dentro del mercado de transacciones de débito en linea,

30

31

32

33

Para mayor detalle, consultar el “Estudio de Mercado de los Servicios de Pagos con Tarjetas”, paginas 9 a 15.

Banque de France. (2021). Payments and market infrastructures in the digital era. Disponible en
(Gltima consulta: 156
de setiembre de 2022).

ASBANC (2017). Op. Cit., pagina 2.
Por ejemplo, de acuerdo con el Texto Unico Ordenado de la Ley para la Lucha contra la Evasién y para la

Formalizacién de la Economia, las transacciones que involucren el pago de sumas de dinero cuyo importe sea
superior a los dos mil soles (S/ 2000) o a los quinientos délares americanos (US$ 500) deberan ser bancarizados.
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en el que VISA Inc participa a través de sus tarjetas de débito y Plaid a través de
transferencias interbancarias®. Asi, distintos medios de pago pueden competir
entre si para que una transaccion se lleve a cabo a través de sus sistemas.

Asimismo, en el caso especifico de las compras de consumidores nacionales a
comercios extranjeros, los medios de pago mas utilizados son las tarjetas,
seguidas del dinero electronico, mientras que, en el caso de compras de
consumidores nacionales a comercio nacionales, existe un mayor nimero de
medios de pago disponibles para realizar las transacciones®.

En ese sentido, la demanda de los medios de pagos, diferentes del efectivo, estara
influenciada por las decisiones de los consumidores y comercios, respecto del
numero y tipo de medios de pagos que deciden tener.

Al respecto, en el “Estudio de Mercado de los Servicios de Pagos con Tarjetas” se
establecio que, a pesar de que las transferencias bancarias pueden ser un medio
de pago alternativo a las tarjetas, especialmente con la aparicién de las billeteras
electronicas, su uso enfrenta ciertas restricciones que no poseen las tarjetas. Por
ejemplo, las billeteras electronicas, al igual que las tarjetas de débito, se vinculan
a una cuenta de ahorros; sin embargo, la billetera solo puede realizar
transacciones por un maximo de entre S/ 500 y S/ 1 500 al dia%. Por su parte,
algunas billeteras electrénicas requieren que el consumidor y comercio posean
una cuenta en la misma entidad bancaria para realizar la transaccion. Finalmente,
diversos agentes ofrecen a los comercios la aceptacion conjunta de tarjetas y
billeteras electrénicas, mostrando que su uso seria complementario®”.

No obstante lo anterior, si bien se podria considerar que existen caracteristicas
que diferencian los pagos realizados con tarjetas de aquellos realizados mediante
transferencias, para el presente analisis se considerara que los distintos medios
de pago diferentes al efectivo compiten entre si para que los consumidores y
comercios los utilicen al momento de realizar sus transacciones®®,

En el caso especifico de las tarjetas, las diferentes marcas de tarjetas compiten
entre si para que los emisores entreguen tarjetas vinculadas a su marca a los
consumidores; y a su vez, para que los adquirentes ofrezcan a los comercios la

36

36

37

a8

Para mayor detalle, consultar: Final VISA-Plaid Complaint - Department of Justice. Disponible en:
(Gltima consulta: 15 de setiembre de 2022).

Bank  for International  Settlements. (2018).  Cross-border refail payments. Disponible en:
(ditima consulta: 15 de setiembre de 2022).

En el caso de Yape, el monto maximo diario que se puede transferir es de S/ 500. Al respecto, consultar:

. En el caso de Plin (billetera electrénica de los bancos BBVA, Interbank
y Scotiabank), el monto méximo diario que se puede transferir es de S/ 1 500. A manera de ejemplo, consultar:

(Gltima consulta: 15 de setiembre de 2022).

Por ejemplo, el adquirente Niubiz ofrece la aceptacién de diversas billeteras electrénicas, como se muestra en su

pagina web: . De igual forma, lzipay también
ofrece de varias billeteras electrénicas. Al respecto, consullar. (tltima consulta:
15 de setiembre de 2022).

Esta postura también ha sido adoptada en la Resolucién 023-2022/DLC-INDECOPI del 31 de marzo de 2022,
vinculada con la denuncia interpuesta por Ebanx Peru S.A.C. contra VISA.
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aceptacion de las tarjetas vinculadas a su marca. Sin embargo, las marcas de
tarjetas también enfrentarian competencia por parte de otros medios de pago
como son, por ejemplo, las trasferencias interbancarias.

En conclusién, esta Direccion considera que —a nivel indiciario— es posible definir
el mercado de producto relevante como los medios de pagos diferentes al efectivo.

Mercado geogrifico

En relacion con la delimitacion geografica del mercado, segtn el articulo 6.3 del
TUO de la LRCA?®, esta se debe determinar en funcion de las fuentes de provision
alternativas del producto relevante, en atencion a las caracteristicas del producto
relevante y a las condiciones de adquisicion.

Al respecto, tanto los comercios como consumidores pueden utilizar las tarjetas
de marcas internacionales en diversas partes del Per(, estando limitados solo al
despliegue de operaciones de adquirentes y facilitadores de pago. Asimismo, las
trasferencias interbancarias y billeteras electronicas pueden utilizarse para
transferir fondos desde cualquier parte del Per(*.

En ese sentido, considerando que los comercios y consumidores pueden utilizar
los medios de pagos disponibles en el pais, esta Direccion considera que, para
efectos de esta decision, el mercado geografico relevante se encuentra delimitado
por el territorio nacional.

Concliision

A partir del analisis realizado, esta Direccion considera que, de manera indiciaria,
el mercado relevante corresponde a los medios de pago diferentes al efectivo en
el Peru.

Mercado afectado

Cuando una conducta anticompetitiva se presenta en mercados relacionados, el
mercado relevante puede no coincidir con el mercado afectado. En el presente
caso, de acuerdo con la denuncia, VISA pretenderfia incrementar los costos de
acceso a su red a través de la implementacion del programa EMLP. Ello afectarfa
los servicios de pagos con tarjetas de la marca VISA demandados por los
comercios ho domiciliados en Per( y que ofrecen productos o servicios en nuestro
territorio.

Para que los comercios domiciliados en el extranjero (p.e., una plataforma de
streaming o una plataforma de e-commerce global) puedan comercializar sus

3 TUO de la LRCA
Articulo 6.- El mercado relevante.-
6.3. El mercado geografico relevante es el conjunto de zonas geogréficas donde estan ubicadas las fuentes
alternativas de aprovisionamiento del producto relevante. Para determinar las alternativas de aprovisionamiento, la
autoridad de competencia evaluard, entre otros factores, los costos de lransporte y las barreras al comercio
existentes,

40 paigual forma, en la decision del Departamento de Justicia de los Estados Unidos sobre la adquisicion de la empresa
Plaid por parte de VISA Inc, se determin6 que el ambito geogréfico relevante era a nivel nacional.
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bienes o servicios en el Per(, necesitan contratar los servicios de un agente que
les permita la aceptacion de determinado medio de pago utilizado por sus clientes.
Estos servicios pueden incluir pagos a través de tarjetas y otros medios, como
transferencias.

En el caso especifico de los pagos con tarjetas, segun la informacion disponible,
el servicio de aceptacion de pagos en el Per( se desarrolla a través de dos formas.
La primera es a través del mecanismo “cross border” en el que un comercio
extranjero contrata el servicio de aceptacion de pagos con un adquirente o
facilitador ubicado en su pais.

Bajo el mecanismo cross border, cuando el consumidor peruano realiza una
compra a un comercio extranjero, el adquirente o el facilitador de pago extranjero
—a través de su contrato de conexion con el adquirente—, se encargara de capturar
la informacion de la transaccion y se la enviara a la marca de la tarjeta para su
validacion con el emisor ubicado en el Perl. Debido a que la transaccion es
originada por un adquirente o facilitador ubicado en el extranjero, y es validada
por un emisor ubicado en el Perd, la transaccion se considera como internacional
o transfronteriza (“cross border”)*'. Luego de validada la transaccion, la marca de
la tarjeta realizara las actividades de compensacién y liquidacion con las que el
emisor peruano transferird los fondos recaudados por las transacciones al
adquirente internacional quien, a su vez, remitira tales conceptos al comercio o al
facilitador de pago. Ello se puede apreciar en el siguiente gréfico:

Grafico 2
Mecanismo “cross-border” con tarjeta no presente por un consumidor
peruano
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Fuente: “Reporte sobre el Mercado de Servicios de Aceptacion de Pagos a Comercios
Extranjeros”, pagina 18.

41

Para mayor detalle, consultar la seccién 11.2.1. del "Reporte sobre el Mercado de Servicios de Aceptacién de Pagos
a Comercios Extranjeros”, paginas 15 a la 18.
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La segunda forma es a través del mecanismo denominado “localizacion
doméstica™?, en el que un comercio extranjero contrata el servicio de aceptacion
de pagos con un facilitador de pagos domiciliado en el Per(, quien se encarga de
recibir, a nombre del comercio extranjero, los pagos realizados por los
consumidores peruanos en moneda local (soles) para luego transferir lo
recaudado a las cuentas bancarias del comercio en el extranjero. Para prestar sus
servicios a los comercios extranjeros, el facilitador de pagos necesita una
conexion con el medio de pago (como VISA o Mastercard) a través de un
adquirente peruano, que le permita acceder a la red de una marca de tarjeta para
que los consumidores puedan realizar pagos usando sus tarjetas*®,

Asimismo, ya que el facilitador de pagos también puede ofrecer otros medios de
pago para que los consumidores puedan realizar la transaccion, tiene que
contratar con los agentes que administran estos medios como, por ejemplo,
PagoEfectivo*,

En el caso de pagos con tarjeta, bajo el mecanismo de localizacion doméstica,
cuando el consumidor peruano realiza una compra a un comercio extranjero, el
facilitador de pagos ubicado en Perl se encargara de capturar la informacion de
la transaccion y se la enviara al adquirente peruano para que este la remita a la
marca de la tarjeta para su validacion con un emisor ubicado en el Peru. Debido a
que en la transaccion terminan interactuando un emisor, un adquirente y un
facilitador de pago domiciliados en el Peru, la transaccion termina apareciendo en
las redes de la marca como una operacioén doméstica o local.

Luego de validada la transaccién, se realizaran las actividades de compensacion
y liguidacién con las que el emisor peruano transferira los fondos recaudados por
las transacciones al adquirente peruano que, a su vez, remitira tales conceptos al
facilitador de pagos, el cual puede realizar una operacién de cambio internacional
para trasladar los fondos en la moneda del comercio. Al finalizar, el facilitador de
pagos transfiere lo recaudado al comercio en el extranjero, en la moneda del
comercio, via remesas a través de entidades bancarias. El modelo explicado esta
ilustrado en el siguiente grafico:

[CONTINUA EN LA SIGUIENTE PAGINA]

2 Esla denominacion ha sido empleada en el "Reporte sobre el Mercado de Servicios de Aceptacidn de Pagos a
Comercios Exftranjeros” para describir el mecanismo de servicios de pagos alternativo al transfronterizo y que se ha
observado en el Per, asl como en otros palses de la region, y que, dentro de los esquemas de pagos con tarjeta de
VISA y/o MasterCard, ha facilitado reportar estas operaciones como transacciones domésticas. También ha recibido
otras denominaciones como mecanismo de “collection agent’ o "agente de recaudo internacional”.

% Para mayor detalle, consultar la seccion 11.2.2. del “Reporte sobre el Mercado de Servicios de Aceptacién de Pagos
a Comercios Extranjeros”, paginas 18 a la 20.

“  Para mayor informaci6n sobre las actividades que realiza PagoEfectivo, ver:

(tltima consulta: 15 de setiembre de 2022).
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Grafico 3
Mecanismo “localizacion doméstica” con tarjeta no presente por un
consumidor peruano
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Fuente: “Reporte sobre el Mercado de Servicios de Aceptacién de Pagos a Comercios
Extranjeros”, pagina 19.

En ese sentido, los mecanismos cross border y localizacion doméstica serfan
mecanismos alternativos de servicios de pagos para que los comercios
extranjeros puedan comercializar sus bienes o servicios en el Per(. Cabe resaltar
que, cualquiera sea el mecanismo mediante el cual se efecttan las transacciones,
las licenciatarias como VISA o Mastercard siempre son las titulares de las redes o
plataformas en las que se realizan dichas transacciones.

Tanto en el mecanismo cross border como en el de localizacion domeéstica se
requiere la participacién de un adquirente y/o un facilitador. En ambos casos, el
adquirente (local o internacional) requiere tener la licencia de una marca de tarjeta,
mientras que el facilitador (local o internacional) necesita tener un contrato con un
adquirente, el cual le brindara la conexion a la red de la marca.

Por ende, puede afirmarse que los facilitadores de pagos (mecanismo de
localizacion doméstica), los adquirentes extranjeros (mecanismo cross border) y
los facilitadores de pagos extranjeros (mecanismo cross border) podrian competir
entre si por el servicio de aceptacién de pago con tarjetas a comercios no
domiciliados que ofrecen productos o servicios en Peru.

En atencion al andlisis realizado, para efectos de la presente decision, esta
Direccion considera, de manera indiciaria, que el mercado afectado corresponde
al servicio de aceptacion de pagos con tarjetas demandado por comercios no
domiciliados en el Per(i y que ofrecen productos o servicios en el pais.

3.2.2 Andlisis de indicios de las supuestas conductas anticompetitivas

denunciadas por Dlocal
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Marco juridico aplicable

El TUO de la LRCA califica como infraccion a aquellas conductas de efecto
exclusorio®®. Es decir, aquellas realizadas por agentes economicos que tienen
posicion de dominio en un mercado relevante y que a través de la presunta
conducta abusiva restringe o puede restringir la competencia a favor del presunto
infractor (o de alguna de sus empresas vinculadas), en perjuicio de sus
competidores reales o potenciales, directos o indirectos (es decir, que produce un
“efecto exclusorio”).

De hecho, en la Exposicion de Motivos del Decreto Legislativo 1034, se preciso
que “los supuestos de practicas explotativas no son considerados infracciones a
las normas de libre competencia™®. La identificacion de las conductas de abuso
de posicion de dominio con un efecto exclusorio de competidores guarda directa
relacion con la finalidad de la Ley contenida en su articulo 1, esto es, la prohibicion
de conductas que dafien el proceso competitivo y, por ende, la eficiencia -
econdmica.

Cabe precisar que las practicas exclusorias son aquellas cuyo efecto es excluir o
desplazar a competidores o impedir su ingreso al mercado y, por ende, afectan
directamente el proceso competitivo. El dafio a los consumidores se produce
indirectamente mediante la afectacion al proceso competitivo. En esta clasificacion
se encuentran, por ejemplo, la negativa injustificada de suministro, la
discriminacion de precios, subordinar una venta a la compra de otros bienes o
servicios, entre otras.

En cambio, las practicas explotativas representan la explotacion directa del poder
de mercado de la empresa dominante. Estas conductas de explotacién surgen
cuando la posicién dominante se usa en un mercado en perjuicio directo de los
suministradores, clientes o consumidores. Los precios “excesivos” se encuentran
dentro de esta clasificacion.

Los precios “excesivos” podrian equipararse con el concepto de precios
monopolicos de la teoria econdmica. El precio monopdlico es aquel que establece
una empresa en condicion de monopolio maximizando sus beneficios*’. Otro
concepto econdmico vinculado es el de «poder de mercado», el cual es entendido
como la capacidad que tiene una empresa de influir en el precio de un bien,

45

46

47

TUO de la LRCA

Articulo 10.- El abuso de la posicion de dominio

10.1. Se considera que existe abuso cuando un agente econdmico que ostenta posicion dominante en el mercado
relevante utiliza esta posicién para restringir de manera indebida la competencia, obteniendo beneficios y
perjudicando a competidores reales o potenciales, directos o indirectos, que no hubiera sido posible de no ostentar
dicha posicion.

10.2. El abuso de la posicién de dominio en el mercado podré consistir en conductas de efecto exclusorio (...).

Exposicion de Motivos de la Ley de Represion de Conductas Anticompetitivas, pagina 5. Disponible en:
(ultima consulta: 15 de
setiembre de 2022).

A diferencia del resultado de competencia perfecta en donde los precios se igualan a los costos marginales, la
conducta maximizadora de beneficios de una empresa monop6lica determina la fijacién de precios en un nivel
superior al de sus costos marginales (precio monopdlico) y una reduccién de la oferta respecto al nivel que
prevaleceria en un entorno competitivo.
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fijandolo o manteniéndolo por encima de precios que regirian en un entorno
competitivo®®. El ejercicio del poder de mercado determinara la imposicién de un
precio monopolico. Por lo tanto, la imposicién de los denominados precios
“excesivos” representa la fijacion por parte de una empresa dominante de precios
superiores a los de un entorno competitivo.

En sintesis, las denominadas practicas “explotativas” como los precios “excesivos”
-a diferencia de las practicas exclusorias- no necesariamente afectan las
condiciones de competencia o disminuyen la rivalidad entre las empresas, sino
que inciden directamente en cuanto gana determinado agente econdmico
dominante. La politica de competencia, a través del TUO de la LRCA, se encarga
de proteger el proceso competitivo y sancionar las practicas que lo afectan, es
decir, aquellas que excluyen competidores o impiden su acceso al mercado
(conductas exclusorias), debido a que eliminan la rivalidad propia de la
competencia mediante mecanismos distintos a la eficiencia economica de los
agentes del mercado.

Finalmente, cabe precisar que la Direccion puede realizar estudios y publicar
informes con la finalidad de proponer a la Comision la implementacion de medidas
que restablezcan o promuevan la competencia a través de la eliminacion de
barreras a la entrada o la aplicacion de regulacion economica en un mercado
donde la competencia no es posible*?. De esta forma, aunque una conducta no
califique como una infraccion en los términos del TUO de la LRCA , si se verifica
que podria tener un impacto sobre la competencia, la Direccion cuenta con este
otro mecanismo para fomentar o promover la competencia.

Verificacion de la existencia de indicios sobre la conducta denunciada por
Dlocal

De acuerdo con lo indicado en su denuncia, Dlocal sefialé que VISA, Niubiz e
Izipay habrian incurrido en las conductas tipificadas en los incisos a), b), g) y h)
del articulo 10.2 del TUO de la LRCA. Al respecto, Dlocal precisé que VISA, en
una estrategia anticompetitiva en la que participarian Niubiz e Izipay, habria
incurrido en un acto de abuso de posicion de dominio por la implementacion del
Programa EMLP, que implica la aplicacién de nuevas tarifas (fees) adicionales en
el servicio de procesamiento de operaciones con tarjetas de comercios no
domiciliados en el Perti, asi como la prohibicién de afiliar comercios domiciliados
en la Union Europea y la imposicion de penalidades y suspension del servicio en
caso opten por no implementar el Programa EMLP.

48

49

Bajo el modelo de competencia perfecta, los productores, actuando individualmente, no tienen la capacidad de influir
en el precio de mercado, sino que lo toman como dado y en funcién del mismo deciden los niveles de producto a
ofracer; sin embargo, una empresa dominante o, en el extremo, monopdlica, sl se encuentra en capacidad de influir
por si sola en los niveles de precios del mercado. El ejercicio de dicha capacidad ("poder de mercado”) en este dltimo
caso determinaréa la imposicién de un precio monopaélico.

TUO de la LRCA

Articulo 15.- La Secretarfia Técnica

15.1. La Secretaria Técnica de la Comisién es el 6rgano con autonomia técnica que realiza la labor de instructor del
procedimiento de investigacion y sancién de conductas anticompetitivas y que emite opinion sobre la existencia de
la conducta infractora.

(o)

g) Realizar estudios y publicar informes, incluyendo actividades de investigacién dirigidas a proponer a la Comision
el ejercicio de las facultades establecidas en el literal €) del numeral 14.2 del articulo 14.
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Dlocal afirma que el Programa EMLP trae consigo dos consecuencias. La primera,
parte esencial del Programa EMLP, es el incremento de tarifas, hecho que haria
méas oneroso el procesamiento de operaciones de comercios no domiciliados
realizadas por Dlocal e inexistente el margen de ganancias a su favor, provocando
la insostenibilidad de su operacién comercial y su consecuente desaparicion del
mercado. Asimismo, la conducta anticompetitiva favoreceria, segin la
denunciante, al sistema cross border, pues los comercios no domiciliados, ante un
incremento en las tarifas, optarian por este sistema pues serfa mas econdmico
para procesar sus operaciones.

Asimismo, precisa Dlocal que estaria siendo coaccionada a afiliarse al Programa
EMLP, ya que, caso contrario, le serfan aplicadas penalidades y/o se
suspenderian las transacciones ejecutadas por comercios no domiciliados,
acciones que le fueron comunicadas mediante cartas remitidas por los adquirentes
Niubiz e |zipay.

Dlocal agrega que las condiciones arriba expuestas no estarian siendo aplicadas
a las transacciones de comercios domiciliados, constituyendo esto una afectacion
desproporcionada y discriminatoria al mercado, en beneficio de los adquirentes
que se especializan en procesar operaciones de comercios domiciliados en
territorio nacional -como Niubiz e Izipay- y en desmedro de aquellos agentes que
procesan operaciones de comercios no domiciliados, como es el caso de Dlocal.

En conclusién, Dlocal advierte que la conducta anticompetitiva que los agentes
denunciados pretenden implementar tiene como objetivo excluirla del mercado, en
beneficio de VISA y su mecanismo cross border, y en beneficio de los adquirentes,
quienes potencialmente podrian operar en el mercado del cual Dlocal seria
excluido (procesamiento de transacciones de comercios no domiciliados).

Al respecto, como se ha sefialado anteriormente, para que una conducta pueda
calificar como una préactica de abuso de posicién de dominio, es necesario que
esta produzca un efecto exclusorio; es decir, la estrategia disefiada por el agente
con posicién de dominio debe estar dirigida esencialmente a impedir o dificultar la
permanencia de sus competidores actuales o potenciales en el mercado relevante
o afectado. De esta forma, la estrategia puede restringir la competencia a favor
del presunto infractor (o de alguna de sus empresas vinculadas), en perjuicio de
sus competidores reales o potenciales, directos o indirectos.

En ese sentido, es necesario acreditar que existe una relacion de competencia
directa o indirecta entre Dlocal y VISA, asi como entre Dlocal y Niubiz e |zipay,
pues solo en este escenario se podria evaluar si la conducta implementada podria
calificar como una estrategia disefiada por un agente con posicién de dominio
dirigida esencialmente a impedir o dificultar la permanencia de sus competidores
actuales o potenciales en el mercado. En cambio, si no se acredita este requisito
esencial previsto en el TUO de la LRCA, no seré posible continuar con el analisis
debido a que la conducta denunciada no podria calificar como una de abuso de
posicion de dominio en los términos de la norma.
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(i) Sobre los servicios ofrecidos por Dlocal

93. Dlocal indicé que, en el sistema de pagos con tarjeta de crédito y/o débito, existen
dos sistemas que pueden ser empleados para el procesamiento de pagos de
comercios no domiciliados en Perd: (i) el mecanismo cross border, que
Unicamente beneficiaria a VISA; vy, (ii) el mecanismo de localizacion domeéstica,
ofrecido por Dlocal. Para la denunciante, existiria una competencia “inter-
plataforma”.

94. En su informe econdémico del 14 de julio de 2022, Dlocal precisé que es un
comercio domiciliado en Perd que actlia como “representante” del comercio
internacional que no esta domiciliado y esto permite el reemplazo del sistema
tradicional cross border. Sobre el particular, Dlocal indicoé que realiza las
actividades de captacion de la transaccion realizada por el tarjetahabiente que
realiza la compra de un bien o servicio en el comercio no domiciliado, el cual, tras
el procesamiento de la operacion a través de un adquirente local y por la marca,
recibe el pago por parte de Dlocal.

95. Al respecto, esta Direccion puede afirmar que los servicios ofrecidos por Dlocal se
basan principalmente en ofrecer a los comercios no domiciliados el servicio de
aceptacion de pagos en el Perl, ya sea a través de tarjetas de pago o de otros
medios de pago. Para ello, la denunciante necesariamente requiere acceder a una
red de pagos como la de VISA, en el caso de tarjetas de pago, y lo hace a través
de los adquirentes, observandose una relacion de dependencia vertical o
complementaria entre su servicio y el ofrecido por los adquirentes.

96. Asimismo, de acuerdo con lo sefialado por Dlocal, también ofreceria a los
consumidores peruanos la posibilidad de realizar transacciones a través de otros
medios de pago diferentes a las tarjetas, como es transferencias bancarias o con
efectivo (mediante su alianza con PagoEfectivo) o con otras tarjetas distintas a
VISA, demostrando asi que su operacién comercial puede ocurrir fuera de la red
de VISA.

97. Ahora bien, para conocer mejor el servicio ofrecido por Dlocal, esta Direccion ha
recurrido a consultas realizadas a otros agentes que brindarian un servicio similar
a Dlocal, en especifico, sobre las caracteristicas de los servicios prestados a los
comercios extranjeros que ofrecen bienes o servicios en Per(®®. Cabe precisar
que estas empresas fueron consultadas entre los meses de febrero y marzo de
2022 a propdsito de la elaboracion del “Reporte sobre el Mercado de Servicios de
Aceptacién de Pagos a Comercios Extranjeros”. Estas empresas fueron PayU,
PPRO, VISA vy la propia Dlocal.

98. Al respecto, en la entrevista realizada por esta Direccién a PayU, esta empresa
sefialé que el servicio que ofrece es la de un facilitador de pagos que se encarga
de brindar a los clientes, sean locales o internacionales, la posibilidad de procesar
sus pagos de manera local®!. Por su parte, PPRO sefialé que sus principales

% | as consultas se realizaron a Payl, PPRO, DLocal y Visa. Estos escritos han sido incorporados al presente
expediente mediante Razon de Direccion 040-2022/DLC-INDECOPL.
51 Entrevista del 25 de febrero de 2022,
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clientes son comercios internacionales que solicitan el servicio de procesamiento
de pagos y que necesita contratar con un adquirente para ofrecer sus servicios52,
Tanto PayU como PPRO no reconocieron a VISA como uno de sus competidores,
sino que coincidian en reconocer a los siguientes agentes: Ebanx, Dlocal, PPRO
y PayU®3,

En la misma linea, Dlocal indicé que tiene la condicion de facilitador de pago y que
ofrece sus servicios a comercios internacionales y locales que venden sus
productos a consumidores peruanos, precisando que, en sus operaciones, los
adquirentes son sus socios estratégicos en la ejecucion y desarrollo de su negocio,
debido a que se encargan de solicitar la autorizacion a los emisores de las
transacciones que se realizan y efectian las liquidaciones vinculadas a su
negocio®*.

En dicha oportunidad, la denunciante también reconoci¢ a PayU, EBANX y PPRO
como sus competidores, mas no a VISA. Por el contrario, al momento de explicar
las caracteristicas de sus servicios, sefialo que VISA es una marca o medio de
pago. Cabe precisar que en la explicacion que realizé sobre el funcionamiento de
sus servicios no hizo distincién en que su modelo varie para los comercios locales
y los internacionales.

En el caso de VISA, esta sefialé que los adquirentes pueden decidir desarrollar su
negocio de adquirencia directamente o través de agentes que se denominan
facilitadores de pago. El adquirente autoriza al facilitador para firmar acuerdos de
aceptacion con comercios, sean electronicos o presenciales. Concretamente,
VISA reconocio a EBANX, PayU, Dlocal y PPRO como facilitadores de pago®®.

A continuacion, se grafica los servicios ofrecidos por los facilitadores de pago a

través de tarjetas de pago de VISA a los comercios extranjeros que ofrecen sus
servicios o productos en Peru:

[CONTINUA EN LA SIGUIENTE PAGINA]

%  payU y DLocal sefialaron que brindan el procesamiento de pagos a comercios internacionales y luego precisaron
que sus servicios son las de un facilitador de pagos. Asimismo, PPRO también sefialé que ofrece el servicio de
procesamiento de pago. Esta Direccién ha podido observar que las referidas empresas consideran que el servicio
de procesamiento de pago a comercios internacionales es el de aceptacion de pagos a comercios internacionales.
Sin embargo, técnicamente un procesador de pagos, provee servicios tecnolégicos a los adquirentes para la captura
de transacciones a través de una red fisica de terminales (POS) o de plataformas de pagos y el enrutamiento de la
transaccion hacia la marca para su validaciéon.

8 Escrito de PayU del 17 de febrero de 2022 y escrito de PPRO del 14 de marzo de 2022.

5 Escrito de Dlocal del 18 de marzo de 2022.

5 Escrito presentado por VISA el 16 de marzo de 2022,
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Grafico 5
Servicios ofrecidos por facilitador de pago a comercios internacionales para
pagos con tarjetas VISA
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nivbiz
“i“!; - - )¢ > v @ ﬁ
Adquirente Marca de tarjeta i
) Emisor
]
\ 4
i
i
]
d-local i
ppro i
» EBANX v
Facllitador )
' ?
EXTRANJERO 4 ¢
[
e o =
Comercio Iﬁtéfnac[onal Tarjetahabiente

Fuente: Escritos presentados por DLocal, PayU, PPRO y VISA.
Elaboracion: Direccion

102. Esta Direccion también ha observado que, para que Dlocal pueda operar en la red
de VISA y realizar la actividad de facilitador de pago, debe suscribir un contrato
de afiliacion al sistema de VISA con los adquirentes, como Niubiz e Izipay. Ello ha
sido validado por dichas empresas®, las que, ademas, precisaron que son ellas
las que asumen la responsabilidad ante la marca (en el caso particular, VISA) por
las acciones que puedan realizar los facilitadores de pago, coincidiendo en
identificar como facilitadores de pago a Dlocal, Payu, Ebanx y PPRO.

103. A continuacion, se muestra un cuadro comparativo entre la actividad que Dlocal
realiza (segun sus escritos) y los servicios de los facilitadores de pagos:

[CONTINUA EN LA SIGUIENTE PAGINA]

Lo indicado se observa tanto en las entrevistas realizadas a Niubiz e Izipay el 6 y 14 de julio de 2022,
respectivamente, com|o en los escritos remitidos por ambas empresas a esta Direccidén el 5 de enero de 2022 (escrito
presentado por Niubiz en el marco del Expediente 012-2021/CLC-EM e incorporado al presente expediente mediante
Razo6n de Direccion 040-2022/DLC-INDECOPI) y 5 de setiembre de 2022,
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Cuadro 1: Modelo de negocio de facilitadores de pago de transacciones
extranjeras
Facilitador de pagos Actividad que realiza Dlocal
Se encuentra a cargo de afiliara | py. o s tante a comercios
i los comercios extranjeros para s :
£ Que servicio ué: dcenten: laristas, de: ORMO domiciliados como a comercios no
ofrece? gara ung 5 vargas marcaz gd é domiciliados en el Perd para la
tarjetas, en sus transacciones. aceptacién de sus pagos.
Para que un facilitador de pagos Al d"g tetne_r ?(;lce;o dlrectc_) a ”t"a
ueda ofrecer el servicio de | '¢¢ ¢€ tanetana IgRbes: Al b
p : : con una licencia de adquirencia
e Y aceptaciébn de tarjetas a un :
¢ Como realiza - : : por parte de una determinada
comercio extranjero, necesita .
el servicio de WrsF Gf cohlats. Goh G | TTAReR (por ejemplo, VISA), asi
aceptacion de . : como tampoco contar con una red
tarfetas? aQqUIrente local, quien le de procesamiento local (como
. ' brindara la conexion a la red de Niubiz & Izipay) Dlocal
:ie::enr:gir:grigso conkrarian con las necesariamente debe contratar
' con un adquirente.
Si, ofrece a los comercios el
servicio de aceptacion de pagos
realizados por los consumidores | 8i, Dlocal ofrece a los
peruanos a los comercios | consumidores tanto el pago
Alliccielc il extranjeros para todas las | empleando tarjetas de crédito o
de pago marcas en el mercado. También | débito, como el pago mediante
adicionales? ofrece a los comercios | transferencias bancarias 0
extranjeros el servicio a través de | empleando efectivo (a través de su
otros medios de pago como son | alianza con PagoEfectivo).
las Dbilleteras electronicas o
mediante efectivo.
Fuente: Resolucién 057-2022/CLC-INDECOPI
Elaboracién: Comision de Defensa de la Libre Competencia
104. En conclusion, de la informacién proporcionada tanto por Dlocal como por los
agentes que brindarfan un servicio similar al ofrecido por esta empresa y de otros
agentes que participan en este mercado, es posible afirmar que el servicio
prestado es el de un facilitador de transacciones internacionales (es decir, de
comercios no domiciliados en el Peru), siendo un agente que opera utilizando la
red de la marca VISA.
(ii) Sobre los servicios ofrecidos por VISA
105. En el Per, el servicio ofrecido por VISA es el desarrollo y administracién de una

marca de tarjetas de pago o una red de pago que conecta a distintos grupos de
usuarios de diferentes lados del mercado (consumidores, comercios, emisores,
adquirentes y facilitadores). En ese sentido, VISA administra una plataforma que
permite la realizacion de pagos y el traspaso de fondos desde los consumidores
hasta los comercios. Asi, la red de VISA seria un medio de pago que compite con
otros medios como son las trasferencias interbancarias, los cheques y el dinero
en efectivo®’.

¥ Ver paginas 10 y 11 del “Estudio de Mercado de los Servicios de Pagos con Tarjetas".
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110.
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111.

En el caso especifico de las tarjetas, las diferentes marcas de tarjetas, como por
ejemplo VISA y Mastercard, compiten entre si para que los emisores entreguen
tarjetas vinculadas a su marca a los consumidores; y a su vez, para que los
adquirentes ofrezcan a los comercios la aceptacién de las tarjetas vinculadas a su
marca®®,

Ahora bien, Dlocal afirma que el mecanismo de localizacion doméstica es uno
alternativo al mecanismo tradicional o cross border. También sefialé que en el
mecanismo cross border, la plataforma que organiza el servicio y gerencia los
diversos lados involucrados es la marca (VISA), que dicta los términos del servicio
y las principales reglas a todos los involucrados. Por ello, concluye que VISA
tendria incentivos para favorecer el mecanismo cross border debido a que
organiza todo el servicio; mientras que, en el mecanismo de localizacion
domestica, el facilitador de pago actia como ‘“representante” del comercio
internacional que no esta domiciliado y esto permitiria el reemplazo del sistema
tradicional cross border.

Sobre el particular, esta Direccion ha verificado que VISA desempeiia el mismo
rol en ambos mecanismos, debido a que se encarga de desarrollar y administrar
su propia red de pago, proporcionando un conjunto de reglas y la infraestructura
en la que se procesan las transacciones, permitiendo que los pagos realizados
por un consumidor sean trasladados hacia los comercios.

Lo que varia en estos mecanismos son los agentes que ofrecen el servicio de
aceptacion de pagos a los comercios internacionales. Asi, en el de localizacién
domestica, participan los facilitadores de pagos locales y los adquirentes locales,
a través de los cuales los facilitadores de pagos locales pueden acceder a la red
de VISA. En cambio, en el mecanismo cross border participan el adquirente
extranjero y/o los facilitadores de pagos extranjeros. En ese sentido, los
facilitadores de pagos locales (mecanismo de localizacién domeéstica), los
adquirentes extranjeros (mecanismo cross border) y los facilitadores de pagos
extranjeros (mecanismo cross border) podrian competir entre sf por el servicio de
aceptacion de pago con tarjetas a comercios extranjeros que ofrecen productos o
servicios en Pert; mas no con VISA.

En conclusion, VISA ha creado su propia red de pagos y administra su marca de
tarjetas de pago, la que conecta a distintos grupos de usuarios de diferentes lados
del mercado (consumidores, comercios, emisores, adquirentes y facilitadores) y
que permite que los pagos realizados por un consumidor sean trasladados hacia
los comercios.

Sobre los servicios ofrecidos por Niubiz e Izipay

De acuerdo con el “Reporte sobre el Mercado de Servicios de Aceptacién de
Pagos a Comercios Extranjeros”, los adquirentes son agentes que se encargan
de afiliar comercios para la aceptacion de tarjetas de pago de una o varias marcas
de tarjetas. Para poder brindar el servicio de aceptacién de pagos a comercios,

8  Para mayor detalle, consultar la seccién 5.2 (paginas 71 a 77) del “Estudio de Mercado de los Servicios de Pagos
con Tarjetas",

Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y de la Proteccién de la Propiedad Intelectual

Calle De la Prosa 104 - San Borja, Lima.Pert/ Central:(511) 224-7800

30/42



112,

113.

114.

(iv)
115.

116.

117.

Presidencia ~ = =
del Consejo de Ministro

deben contratar con una marca de tarjetas y obtener su licencia, este es el caso
de las marcas VISA, Mastercard, Diners Club, American Express, entre otras.

A su vez, de acuerdo con el “Estudio de Mercado de los Servicios de Pagos con
Tarjetas”, los adquirentes también se encargan de contratar con los facilitadores
de pago para que estos afilien comercios y puedan aceptar tarjetas de pago en
sus transacciones.

En la denuncia, Dlocal reconocio la existencia de una relacién de dependencia de
los facilitadores respecto de los adquirentes, debido a que estos tltimos permiten
el acceso de los facilitadores a la red de tarjetahabientes como VISA.

Ahora bien, aunque los facilitadores pueden brindar sus servicios a comercios no
domiciliados gracias al acceso que los adquirentes les brindan a la red de VISA,
la actividad comercial de estos Ultimos se centra en procesar operaciones de
comercios locales, pues en virtud de la regla de territorialidad establecida por VISA
en su relacion con los adquirentes, estos no pueden participar en el procesamiento
de pagos de comercios no domiciliados®. En otras palabras, el servicio brindado
por los adquirentes se encuentra limitado por la prohibicién de operar en el
mercado del procesamiento de pagos de comercios no domiciliados en el pais,
pudiendo ser sancionados con multas pecuniarias y hasta con la resolucién del
contrato que mantienen con VISA.

Comparacién entre el servicio de DLocal y VISA

Luego de haber analizado las principales caracteristicas de los servicios de VISA
y DLocal, se evaluara si estos pueden resultar alternativos o sustitutos para poder
afirmar que son competidores entre sf.

En su denuncia, Dlocal afirmé que la relacién de competencia que mantiene con
VISA se presenta a nivel inter-plataforma. Ademas, también se presentaria de
manera indirecta en el segmento de adquirencia, debido a la relacién de propiedad
que mantiene esta marca con uno de los adquirentes (Niubiz).

En opinion de la denunciante, la competencia inter plataforma se desarrollaria en
un plano horizontal, debido a que existiria una competencia en virtud al sistema
que adopta el comercio no domiciliado, pudiendo el comercio optar por procesar
sus transacciones mediante el sistema cross border, que supone un mayor
beneficio para VISA, o el modelo de plataformas de pago internacional en el que
se desempeiia Dlocal y que supondrfa para VISA recibir menos ingresos. Por otro
lado, respecto de la relacion de competencia en funcién a la propiedad que
mantiene VISA con uno de los adquirentes, esta ocurriria debido a que VISA posee
10% del accionariado de Niubiz, ejerciendo VISA un control sobre dicha empresa.

% De hecho, esta limitacién territorial de las transacciones es el fundamento del Programa EMLP, de acuerdo con VISA.
Por ofro lado, de acuerdo con la seccién 1.5.1.1 (Acquirer Jurisdiction and Restriction of Cross-Border Acquiring) del
documento Visa Core Rules and Visa Product and Service Rules, del 23 de abril de 2022 (actualizada al 17 de agosto
de 2022), el drea de actividad de un adquirente, incluyendo a sus facilitadores de pago, debe circunscribirse a la
jurisdiccién o pals para el cual se le brindé el uso de la licencia. Este documento se encuentra disponible en:

(dlitima consulta: 15 de

setiembre de 2022).
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Sobre el modelo de negocio v la competencia inter-plataforma

Sobre esta supuesta relacién de competencia, la descripcion realizada acerca del
funcionamiento del mercado en el que se desarrollan las conductas denunciadas
permite afirmar que las actividades que realizan VISA y Dlocal difieren entre ellas.
Efectivamente, el modelo de negocio de VISA en Peri es el desarrollo y
administracion de una marca de tarjetas de pago o una red de pago que conecta
a distintos grupos de usuarios de diferentes lados del mercado (consumidores,
comercios, emisores, adquirentes y facilitadores). En ese sentido, VISA administra
una plataforma que permite la realizacion de pagos y el traspaso de fondos desde
los consumidores hasta los comercios. Asf, la red de VISA seria un medio de pago
que compite con otros medios como son las trasferencias interbancarias, los
cheques y el dinero en efectivo®.

El modelo de negocio de Dlocal, por el contrario, se basa principalmente en ofrecer
a los comercios extranjeros y nacionales el servicio de aceptacién de pagos en el
Per(, ya sea a través de tarjetas de pago u otros medios de pago. Para ello, Diocal
necesita acceder a una red de pagos como la de VISA.

Resulta pertinente también diferenciar entre los agentes que requieren los
servicios de VISA, por un lado, y los de Dlocal, por otro. Mientras que el servicio
ofrecido por VISA es demandado por distintos agentes del mercado analizado
(adquirentes, emisores, consumidores y comercios), el servicio ofrecido por
DLocal es demandado principalmente por los comercios no domiciliados.

Asi, mientras VISA se encarga de viabilizar las transacciones realizadas a través
de la interconexion entre emisores y afiliadores conectados a su red, ademas de
generar reglas para que el traspaso de fondos, desde el consumidor al comercio,
pueda realizarse, Dlocal se encarga de capturar la transaccion y enviarla, a través
de un agente afiliador, hacia la red de VISA para su aprobacion. Por ello, Dlocal
se encarga de actividades distintas a las de VISA.

La Direccion observa, ademas, que Dlocal no desarrolla un medio de pago
especifico para llevar a cabo las transacciones de comercios extranjeros, sino que
se limita a contratar con agentes que manejan estos medios de pago. A diferencia
de los medios de pago como VISA o una billetera electronica, que establecen las
reglas para que los fondos de los consumidores sean captados y trasladados a
los comercios, Dlocal no desarrolla reglas para realizar un traslado de fondos, sino
que recibe los fondos de parte de otros agentes que han desarrollado estos
medios de pago, siendo su Unica labor el traslado de fondos al comercio.

Dlocal también ha sefialado que, en la medida que el sistema cross border
generaria mayores beneficios econdmicos para VISA, existiria una competencia
basada en los mecanismos utilizados para procesar transacciones de comercios
no domiciliados (es decir, mecanismo cross border versus mecanismo de
localizacion doméstica). Sin embargo, el mecanismo de localizacién doméstica,
donde opera Dlocal, requiere necesariamente para su funcionamiento de la red de
las marcas como VISA o Mastercard. En ese orden de ideas, el solo hecho que

% De manera similar se sefial6 en el "Estudio de Mercado de los Servicios de Pagos con Tarjetas en el Pert". Para
mayor detalle, consultar paginas 10y 11.

Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y de la Proteccién de la Propiedad Intelectual

Calle De la Prosa 104 - San Borja, Lima.Perd/ Central:(511) 224-7800

32142



124.

125.

126.

127.

Presidencia =~ '
PERQ:! del Consejo de Mlmstros

un mecanismo pueda beneficiar en mayor o menor medida a VISA, no acredita
por si mismo una relacion de competencia entre DLocal y la marca, considerando,
como ha sido explicado previamente, que Dlocal no realiza actividades similares
a la de las marcas.

La Direccién aprecia que el modelo de negocio que ofrece Dlocal no es una
alternativa al servicio ofrecido por VISA, en la medida que VISA desarrolla y
administra un medio de pago propio (tarjetas de pago de la marca VISA) en el cual
interactGan emisores y adquirentes (incluso también facilitadores) que ofrecen
servicios a consumidores y comercios para realizar una transaccion utilizando esta
red de pago. Asimismo, VISA establece las reglas para que se pueda realizar la
transferencia de fondos desde las cuentas de los consumidores hacia los
comercios.

Considerando las caracteristicas del modelo de negocio de VISA, el mercado en
el que participa es el de medios de pagos, en el cual compite con otras marcas de
tarjetas (Mastercard, American Express, entre otras), otros medios de pago como
las billeteras electronicas de los bancos y plataformas como PagoEfectivo y
Safetypay, las cuales permiten realizar pagos mediante depdsitos en ventanilla,
aplicaciones de banco o agentes®.

En cambio, Dlocal tnicamente contrata los servicios de diversos medios de pago
para ofrecer el servicio de aceptacion de pagos a los comercios no domiciliados,
mas no desarrolla un medio de pago propio. Para realizar dicha actividad, Dlocal
requiere necesariamente acceder a una red de pagos (como es VISA) a través de
un adquirente, el cual serd el agente que le envie los fondos de las transacciones.

A continuacion, se muestra un cuadro comparativo entre los servicios de VISA y
de los facilitadores de pagos de transacciones internacionales:

[CONTINUA EN LA SIGUIENTE PAGINA]

% Ver la seccion 111 del “Reporte sobre el Mercado de Servicios de Aceptacion de Pagos a Comercios Extranjeros”,
paginas 13 a la 15.
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Cuadro 2: Servicio prestado por la marca de tarjeta VISA y el facilitador de
pagos DLocal

Marca de iarjeta'o licenciataria
VISA

Ofrece la infraestructura encargada
de procesar las f{ransacciones,
establecer los estandares
operacionales y comerciales que
permiten el funcionamiento del
sistema de pagos y realizar cierto
nivel de investigacion y desarrollo
para mejorar la red de pagos.

¢ Qué servicio
ofrece?

Se encuentra a cargo de
administrar una plataforma que
permite la realizacién de pagos y el
traspaso de fondos desde los
consumidores hasta los
comercios.

Facilitador de pagos
Dlocal

Afilia a los comercios extranjeros para
que acepten tarjetas de pago a nombre
de un adquirente u otros medios de
pago (Yape, Plin, PagoEfectivo).

JQuiénes son

Gouey Adquirentes, consumidores y

amisores.

Comercios internacionales.

Diferentes marcas de tarjeta como
Mastercard, American Express y
Diners.

¢ Quiénes son
Sus principales
competidores?
Otros medios de pago diferentes al
efectivo.

Otros agentes como PayU, Ebanx y
PPRO.

También facilitadores y/o adquirentes
internacionales que ofrecen el servicio
de aceptacion de pagos a los comercios
extranjeros.

Fuente: (i) escritos presentados por PayU, PPRO y VISA, (ii) “Estudio de Mercado de los Servicios

de Pagos con Tarjetas en el Per(” y (iii) “Reporte sobre el Mercado de Servicios de Aceptacion de

Pagos a Comercios Extranjeros”
Elaboracion: Direccion

128. En ese sentido, esta Direccién no verifica la existencia de una relacion de
competencia entre plataformas, como indica Dlocal. Para que dicha competencia
haya sido constatada, deberia poder acreditarse una sustituibilidad entre los
servicios brindados por Dlocal y los servicios brindados por VISA. Sin embargo,
de los hechos del caso y de las caracteristicas del mercado analizado, no resulta
posible aseverar que entre un facilitador de pago y una marca de tarjeta como
VISA pueda existir dicha sustituibilidad, en tanto los modelos de negocio difieren
en su objeto, desarrollo, asi como en los agentes que requieren dichos servicios,

entre otros factores.

Sobre la relacién de propiedad entre Niubiz v VISA

129.

Sobre la competencia indirecta que existiria entre Dlocal y VISA en funcién de |a

relacion de propiedad que esta Ultima mantiene con Niubiz, deberia acreditarse
que el porcentaje de acciones que VISA posee en Niubiz otorga control a esta
primera empresa sobre las decisiones que la segunda lleve a cabo. Para ello,
resulta pertinente recurrir a lo dispuesto en la Resolucion de la Superintendencia
de Banca, Seguros y AFP N° 5780-2015 del 24 de septiembre de 2015.
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130. En efecto, el articulo 9 de dicha norma define el control como “la influencia

preponderante y continua en la toma de decisiones de los 6rganos de gobierno de
una persona juridica u érganos que cumplan la misma finalidad en el caso de un
ente juridico™®?,

Asl, el control es directo, cuando una persona natural o ente juridico ejerce mas
de la mitad del poder de voto en la junta general de accionistas o de socios de una
persona juridica; mientras que es indirecto, cuando una persona o ente juridico
tiene facultad para designar, remover o vetar a la mayoria de los miembros del
directorio u 6rgano equivalente, para ejercer la mayoria de los votos en las
sesiones del directorio u 6rgano equivalente, para aprobar las politicas operativas
ylo financieras, para aprobar las decisiones sobre dividendos y otras
distribuciones, para designar, remover o vetar al gerente general en el caso de
personas juridicas, o del gestor quien se encuentra facultado para el manejo de
los fondos en el caso de entes juridicos; aun cuando no ejerce mas de la mitad del
poder de voto en la junta general de accionistas o de socios de una persona
juridica, y en el caso de entes juridicos en los drganos que resulten similares.

131. Sobre este punto, de acuerdo con el “Estudio de Mercado de los Servicios de

Pagos con Tarjetas en el Per”, la participacion de VISA en el accionariado de
Niubiz equivale al 10%. A la luz de lo dispuesto en la norma citada en el parrafo
anterior, esta participacion accionarial resulta insuficiente para afirmar que la
primera empresa ejerce control, directo o indirecto, sobre la segunda. En efecto,
dicha participacion en el accionariado es incluso menor que la que ostentan otras
empresas, como el Banco de Crédito del Pert (33.83%), el Banco BBVA Peru
(21.03%) o el Banco Internacional del Peru-Interbank (16.47%)%, lo que genera
que la influencia que VISA pudiese tener no sea decisiva en los términos de la
Resolucién antes mencionada. De la misma manera, DLocal no ha ofrecido algtin
medio probatorio adicional que acredite que VISA pudiera detentar un control de
facto sobre el adquirente Niubiz y que lo lleve a beneficiarse de esta accion.

132. Al no poder acreditarse el control de VISA sobre Niubiz, tampoco podria

acreditarse, de ser el caso, una posible competencia indirecta entre VISA y Dlocal,
en la cual la primera intentaria trasladar cualquier posicion de dominio que pudiese
ostentar al mercado en el que competirian Niubiz y Dlocal, tratando de excluir a
esta ultima.

62

63

Resolucién SBS N° 5780-2015, Aprueban nuevas Normas Especiales sobre Vinculacién y Grupo Econémico
Articulo 9.- Control

Se denomina control a la influencia preponderante y continua en la toma de decisiones de los érganos de gobierno
de una persona jurfdica u 6rganos que cumplan la misma finalidad en el caso de un ente juridico.

El control puede ser directo o indirecto. El control es directo cuando una persona o ente juridico ejerce més de la
mitad del poder de voto en la junta general de accionistas o de socios de una persona juridica, y en el caso de entes
juridicos en los 6rganos que resulten similares.

El control es indirecto cuando una persona o ente jurfdico tiene facultad para designar, remover o vetar a la mayorla
de los miembros del directorio u érgano equivalente, para ejercer la mayoria de los votos en las sesiones del directorio
u 6rgano equivalente, para aprobar las politicas operativas y/o financieras, para aprobar las decisiones sobre
dividendos y otras distribuciones, para designar, remover o vetar al gerente general en el caso de personas juridicas,
o del gestor quien se encuentra facultado para el manejo de los fondos en el caso de entes juridicos; aun cuando no
ejerce mas de la mitad del poder de voto en la junta general de accionistas o de socios de una persona juridica, y en
el caso de entes jurldicos en los érganos que resulten similares. (...)

Al respecto, ver Gréafico 30 (pagina 110) del “Estudio de Mercado de los Servicios de Pagos con Tarjetas en el Per(".
Asimismo, ver entrevista realizada por la Direccién a Niubiz el 6 de julio de 2022, minuto 00:02:10 al 00:03:06 y
01:21:52 al 01:22:32.
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133. A mayor abundamiento, los escritos remitidos por Niubiz a esta Direccién el 26 de

octubre de 2021 y el 5 de enero de 2022 revelan que no necesariamente existiria
un alineamiento de intereses entre dicha empresa y VISA, como pareceria sugerir
la denuncia de Dlocal. En efecto, en dichos escritos Niubiz puso en conocimiento
de esta Direccion los posibles efectos negativos que el Programa EMLP podria
tener para los agentes que participan en el mercado materia de este
pronunciamiento, incluida ella misma®4.

134. En conclusién, mientras que el servicio ofrecido por VISA es un medio de pago,

Dlocal ofrece el servicio de aceptacion de pagos a comercios no domiciliados en
el Pert, no existiendo una relacion de competencia, ni directa ni indirecta, entre
ambos agentes, pues participan en mercados diferentes. De hecho, Dlocal precisa
del acceso a la red de VISA para poder ofrecer sus servicios, existiendo mas bien
una relacion de complementariedad o una relacién vertical entre Dlocal y el
adquirente local de VISA que le permite acceder a la red de pagos de la marca.
Sobre la presunta relacion de competencia en virtud de la propiedad y presunto
control de VISA sobre Niubiz, dicho control no ha sido ni acreditado por Dlocal ni
constatado por esta Direccion.

135. Por lo expuesto, esta Direccion concluye que no puede verificarse la existencia de

(v)

una relacion de competencia, directa o indirecta, entre Dlocal y VISA que pudiera
generar un efecto exclusorio en perjuicio de Dlocal, requisito indispensable y
concurrente para acreditar un abuso de posicion de dominio, segln lo explicado
en secciones previas®.

Sobre la relacién de competencia entre DLocal, Niubiz e Izipay

136. Dlocal sustent6 la existencia de una relacion de competencia directa con los

adquirentes, en tanto dichos agentes estarian interesados en su exclusion y
podrian realizar las actividades de Dlocal una vez se concrete su salida pues: “(i)
al procesar una operacion a través de Dlocal, supondria una reduccion en las

En dichos escritos, Niubiz menciond lo siguiente:

Escrito del 26 de octubre de 2021

‘(...) lo que aparenta ser el ofrecimiento de una alternativa para que se mantenga la relacién comercial que tenamos
con los facilitadores internacionales y los comercios globales, no lo es en absoluto. Mas bien, se constituye como un
gran obstaculo para que Niubiz se mantenga como proveedor del procesamiento de las transacciones de los
comercios globales. Lo méas probable que el Programa EMLP ocasione que tales comercios o los facilitadores
internacionales con los que trabajan busquen los servicios de otro procesador que no asuma los costos que exige
VISA bajo dicho Programa."

Escrito del 5 de enero de 2022

“La posicién asumida por VISA no sélo conlleva un impacto negative para NIUBIZ en términos pecuniarios por asumir
las penalidades incrementales que puede aplicamos la marca por conltinuar con el procesamiento de las
fransacciones de comercios globales, sino también el riesgo de que VISA nos refire la licencia como adquirente, dado
que ya sefialo que podria considerar que Niubiz incumple intencionalmente las Reglas VISA. Elfo no sélo perjudicaria
la competencia en el mercado, sino también a los consumidores. En tal sentido, pedimos al INDECOP! que mantenga
una posicién atenta a esta problematica y contintie evaluando a fondo la racionalidad de las condiciones comerciales
asociadas con el Programa EMLP."

Un pronunciamiento similar ha sido emitido por esta Direccion al momento de resolver la denuncia interpuesta por
Ebanx Peru S.A.C. contra VISA. Al respecto, ver Resolucion 023-2022/DLC-INDECOPI del 31 de marzo de 2022.
Esta decision se encuentra actualmente en apelacion ante la Sala Especializada en Defensa de la Competencia del
Tribunal del Indecopi.
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137.

138.

139.

140.

ganancias de los adquirentes; y, (i) el adquirente podria procesar exclusivamente
la operacion sin incluir a Dlocal Perd, por lo que este perderia un flujo de
ganancia®®.

Sobre este punto, como ha sido expuesto previamente, la conexién a la red de
VISA por parte de Dlocal (y otros facilitadores) es posible mediante el
establecimiento de relaciones contractuales con los adquirentes, agentes que si
cuentan con conexion a las redes de las marcas. Este aspecto refleja la existencia
de una relacion vertical o de complementariedad entre el servicio de Dlocal y el
ofrecido por los adquirentes.

En concordancia con lo anterior, en su denuncia del 6 de junio de 2022, Dlocal
preciso lo siguiente:

“En el presente caso, Dlocal Peru, al no tener acceso directo a una red de
tarjetahabientes ni contar con una licencia de adquirencia por parte de una
determinada marca (como lo seria VISA), asi como tampoco contar con una red de
procesamiento local (como Niubiz e Izipay), hecesariamente debe contratar con un
adquiriente. En efecto, a través de la contratacion con determinados adquirentes -
quienes a su vez deben contar con una licencia o franquicia de una marca de tarjeta
determinada- Dlocal Pert tiene acceso a la conexion de la marca (por ejemplo,
VISA), lo cual le permite realizar sus actividades como facilitador de pagos."®

Ahora bien, DLocal argumentd que existiria un control vertical por parte de VISA
respecto de sus adquirientes Niubiz e Izipay, debido a que estos ultimos actuarian
gobernados por la relacion contractual que mantienen con la primera y, en virtud
de dicho control, habrian impulsado la implementacion del Programa EMLP en
desmedro de Dlocal y otros facilitadores de pago. La denunciante agregé que,
dada la capacidad de VISA para influir en las tasas de descuento que cobran sus
adquirientes, ello implicaria un control vertical, a partir de lo mencionado por Perry
(1989), autor que sefialé que dicho tipo de control se origina a partir de un contrato
entre dos empresas de diferentes eslabones de la cadena de valor, en el marco
del cual se transfiere el control de algunos aspectos de produccion o distribucion.

Si bien la Direccién advierte la existencia de una relacién comercial contractual
entre VISA y los adquirentes, la cual también es reconocida por los adquirentes y
forma parte de la informacién publica expuesta por VISA como parte de las
condiciones de su servicio®, ello no implica que estos Gltimos hayan transferido
algin aspecto de su modelo de negocio hacia VISA (escenario que plantea
Dlocal), sino que Unicamente han acordado sujetar su actividad comercial a
determinadas reglas y condiciones establecidas por VISA para operar dentro de
su red. Dicha sujecién no equivale a transferir el control de su actividad comercial,
derechos de propiedad o de uso, motivo por el cual no resulta posible afirmar que
los adquirentes sean considerados como “extensiones” de VISA, sino que resultan
propias del manejo comercial establecido por una marca que autoriza la operacion
de agentes externos en su plataforma.

% Ver paginas 18 y 19 del escrito de denuncia del 6 de junio de 2022 presentado por Dlocal.

5 Pégina 9 del escrito de denuncia del 6 de junio de 2022 presentado por Dlocal.

%  \er el documento Visa Core Rules and Visa Product and Service Rules.
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Tanto de la revision de documentos publicos disponibles®®, como de las
declaraciones de los adquirentes™, esta Direccion aprecia que el vinculo
contractual entre dichos agentes y VISA y las consecuentes acciones destinadas
a la implementacion del Programa EMLP se han enmarcado en la sujecion a las
reglas establecidas por VISA para operar en su plataforma, limitandose dichas
reglas a la actividad que realizaban los adquirentes dentro de la plataforma VISA,
como parte del uso de la licencia otorgada, y no extendiéndose a otros aspectos
de su actividad comercial.

En esta linea, cada marca de tarjeta administra las reglas de los agentes que se
interconectan a sus redes y establecen responsabilidades ante el incumplimiento
de las referidas normas. Por ende, las acciones destinadas a la implementacion
del Programa EMLP realizadas por parte de los adquirentes responden a las
reglas aceptadas por el vinculo contractual establecido con VISA, asi como a las
consecuencias que acarrearian su incumplimiento. En concordancia con ello, en
su escrito del 5 de setiembre de 2022 |zipay sefiald lo siguiente:

“PMP no solo se encuentra obligado a cumplir con las reglas que disponga VISA;
sino que, ademas, la contravencion de las mismas podria implicar un incumplimiento
contractual y la imposicion de una sancion, inclusive”.

También Niubiz comunicé a la Direccion, en su escrito del 5 de enero de 2022,
remitido en el marco del Estudio de Mercado, que el procesamiento de las
transacciones restringidas por el Programa EMLP, por comunicacién de VISA,
tendrian como consecuencia la imposicion de penalidades:

(...} también corresponde poner en conocimiento del INDECOPI que, en paralelo a
proponer la aplicacién del Programa EMLP, VISA realizé auditorias sobre el
cumplimiento de obligaciones de las Reglas VISA, incluyendo la que corresponde a
no procesar transacciones de comercios no localizados en la sede del adquirente.
En el caso particular de Niubiz, VISA realizé esta auditoria y el 21 de agosto de 2021
nos comunico que habia identificado lo que era de conocimiento de VISA desde
hace afios, esfto es, el procesamiento de transacciones de comercios no localizados
en Perd que trabajaban con los facilitadores Boacompra, Dlocal, PayU,
Mercadopago y Ebanx, en incumplimiento de la referida Regla VISA. En dicha
oportunidad VISA nos sefialo como advertencia que de mantener el procesamiento
de esas transacciones aplicaria penalidades. Luego de ello, con fechas 11y 17 de
noviembre de 2021 solicitamos a VISA un waiver de 90 dias de la Regla VISA que
prohibe el procesamiento de fransacciones de comercios no localizados en Perd,
dadas las respuestas de facilitadores negandose a participar del Programa EMLP.
VISA no sélo denegd el waiver mediante carta del 24 de noviembre, sino que
ademas nos informé que nos habia impuesto una penalidad de USD 75,000, y que
de continuar procesandolas se nos aplicarian penalidades incrementales y, ademas
se consideraria que Niubiz actuaba intencionalmente en contra de las Reglas VISA.”

Dlocal también indicé a la Direccidon que los adquirentes tendrian interés en
implementar el Programa EMLP, pues ocurrida la consecuente exclusion de los

8 |bid.

0 Ver entrevista realizada por la Direccion a Niubiz el 6 de julio de 2022, y escritos presentados por Niubiz e Izipay a
la Direccion el 5 de enero y 5 de setiembre de 2022, respectivamente.
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facilitadores de pago del mercado debido a la insostenibilidad de su operacion
comercial bajo el Programa EMLP, los adquirentes podrian beneficiarse con la
captacion de la totalidad del flujo de comercios, tanto domiciliados como no
domiciliados, que antes mantenian una relaciéon con Dlocal.

Al respecto, la Direccién observa que, en general los adquirientes y facilitadores
pueden competir por afiliar a los comercios domiciliados para que acepten tarjetas
de pago en distintos mercados. Sin embargo, en el presente caso en el mercado
afectado por la presunta conducta donde participa Dlocal, los adquirentes no
compiten con los facilitadores debido a la regla de territorialidad establecida por
VISA en su relacion contractual con los adquirentes. Ciertamente, en virtud de los
contratos de licencia que celebran los adquirentes con VISA, estos no pueden
procesar ni afiliar comercios no domiciliados en el pais de su jurisdiccion. Por ello,
los adquirentes como Niubiz e Izipay se encuentran prohibidos de operar en el
mercado del procesamiento de pagos de comercios no domiciliados en el pais en
virtud de las reglas impuestas por VISA, pudiendo ser sancionados con multas
pecuniarias y hasta la resolucion del contrato.

De esta manera, considerando que los adquirentes, en virtud de las condiciones
contractuales establecidas con la marca, no participan en el mercado afectado,
resulta sin asidero la afirmacion de Dlocal de que, tras su salida del mercado, los
adquirentes podrian captar dicho sector del mercado de manera inmediata.

De la misma forma, el Programa EMLP es de aplicacion directa a los adquirentes,
quienes son los que mantienen una relacién contractual con VISA, siendo que, en
caso de que se llegara a aplicar alguna tarifa, son ellos los primeros responsables
en cumplirla. De esta manera, si se aplica alguna sancion por incumplimiento de
las reglas impuestas por VISA, como asevera Niubiz e Izipay, serian ellos los que
resultarian afectados por estas medidas.

Por estos motivos, es evidente para esta Direccion que los adquirentes no habrian
ejecutado la conducta denunciada por su propia decision, sino que su actuacion
se encontraria regida en virtud del contrato de licencia celebrado previamente con
la marca VISA. Siendo que los facilitadores tienen un contrato con los adquirentes
para procesar transacciones de comercios no domiciliados a través de la red VISA,
es una consecuencia logica que las obligaciones impuestas a Niubiz e 1zipay por
parte de VISA puedan afectar la relacion comercial y contractual con los
facilitadores.

En ese mismo sentido, las acciones que tanto Niubiz como Izipay pudieran haber
comunicado a Dlocal no formarian parte de una conducta anticompetitiva, sino que
tendrian por objeto el reajuste de ciertas condiciones comerciales, las cuales se
verian impactadas de manera directa a propésito de los cambios en la relacion
que mantienen los adquirentes con VISA”'. En consecuencia, la sola existencia de
una relacion contractual entre VISA y Niubiz como |zipay no evidencia por si

' Es necesario resaltar también que el Programa EMLP podria afectar el modelo de negocio de los adquirentes, al
incidir negativamente en las relaciones comerciales que mantienen con los facilitadores y, en particular, en el ingreso
que supone el pago de comisiones por las transacciones de comercios no domiciliados que los facilitadores procesan.
Al raspecto, ver escrito de Niubiz del 5 de enero de 2022,
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misma que ambos adquirentes hayan tenido la voluntad de realizar las conductas
denunciadas.

Por lo expuesto, esta Direccion concluye que, a pesar de que puede existir una
relacion de competencia entre Niubiz e Izipay y DLocal en ciertos segmentos del
mercado analizado, las acciones que los adquirentes pudieran haber llevado a
cabo o comunicado a Dlocal no han tenido como objetivo el generar un efecto
exclusorio en perjuicio de DLocal, si no el de aplicar determinadas reglas que, por
la relacién contractual que mantienen con VISA, esta Ultima pretenderia imponer
con el Programa EMLP.

Conclusiones sobre las conductas denunciadas por Dlocal
Del andlisis realizado en las secciones anteriores, puede concluirse lo siguiente:

e No es posible acreditar una relacion de competencia entre VISA y Dlocal,
debido a que no puede afirmarse que exista sustituibilidad entre los servicios
brindados por Dlocal y los servicios brindados por VISA. Por este motivo, las
acciones que pudiera ejercer VISA no pueden generar un efecto exclusorio en
perjuicio de Dlocal, requisito indispensable y concurrente para acreditar un
abuso de posicién de dominio.

e A pesar de que puede existir una relacion de competencia entre Niubiz e Izipay
y DLocal en ciertos segmentos del mercado analizado, las acciones que los
adquirentes pudieran haber llevado a cabo o comunicado a Dlocal no han
tenido como objetivo el generar un efecto exclusorio en perjuicio de DLocal, si
no el de aplicar determinadas reglas que, por la relacion contractual que
mantienen con VISA, esta Ultima pretenderia imponer con el Programa EMLP.

Es por ello que esta Comisién concluye que no existen indicios suficientes que
permitan aseverar que las empresas denunciadas podrian haber incurrido en
actos de abuso de posicion de dominio.

Asimismo, de la informacion recabada, no se ha observado un trato diferenciado
entre los agentes que ofrecen un servicio similar al de Dlocal, sino que la
implementacién del Programa EMLP estaria dirigido tanto a adquirentes como a
facilitadores de pago por igual, con la finalidad de que estos Ultimos puedan
continuar ofreciendo servicios de aceptacién de pagos a través de la red de VISA
a comercios no domiciliados en el Peru. Incluso, en comunicaciones cursadas por
Niubiz e lzipay a esta Direccion, asi como los escritos presentados por PayU y
PPRO, se observa la preocupacion de dichos agentes por el impacto del Programa
EMLP en su actividad comercial?. De esta manera, el impacto del Programa

2 Escrito de lzipay del 5 de setiembre de 2022

...

) independientemente de las razones que VISA pueda dar para justificar el EMLP y las disposiciones con motivo

de su suspensién, debemos reiterar que este es perjudicial a nuestra empresa, toda vez que el mismo implica un
aumento de sus gastos”.

Escrito de Niubiz del 26 de octubre de 2021

“(...) Las exigencias de este Programa (no trabajar con comercios globales o trabajar con ellos asumiendo una
combinacién de fees mayor que la que asumen los competidores), resultarfan condiciones comerciales
discriminatorias, o impedirian o dificultarfan la permanencia de competidores en el mercado por razones
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EMLP, entendiéndose el mismo como la aplicacion de las tarifas y la imposicién
de penalidades en caso se opte por no cumplir con lo demandado por VISA, no
solo afectaria a Dlocal, sino al resto de agentes participantes de las operaciones
de procesamientos de comercios como los adquirentes Izipay y Niubiz y otros
facilitadores de pago.

154. De esta forma, al no haberse acreditado que la conducta denunciada pueda ser
encausada dentro de los términos de los literales a), b), g) y h) del articulo 10.2
del TUO de la LRCA, corresponde declarar improcedente la denuncia de Dlocal.

3.4. Sobre las conclusiones del “Reporte sobre el Mercado de Servicios de
Aceptacion de Pagos a Comercios Extranjeros”

165. Como ha sido mencionado, en agosto de 2022 la Comision de Defensa de la Libre
Competencia publicé el “Reporte sobre el Mercado de Servicios de Aceptacion de
Pagos a Comercios Extranjeros”, en el cual se abordé la misma problematica que
ha sido materia de la denuncia de Dlocal.

156. Aunque esta Direccion ha concluido que las conductas denunciadas por Dlocal no
constituyen un abuso de posicion de dominio, en los términos del TUO de la LRCA,
eso no implica que la implementacion del Programa EMLP no pueda generar
determinadas preocupaciones respecto de sus efectos en el proceso competitivo.
Como se sefiald en dicho documento: “(...) se percibe un potencial riesgo detivado
del nivel de los costos que se establezcan por el reconocimiento de los riesgos de
las transacciones en comercios extranjeros”. Es por ello que esta Direccion
considera pertinente reiterar las recomendaciones establecidas en dicho
documento, con la finalidad de coadyuvar a que el proceso competitivo en el
mercado analizado no se vea perjudicado:

o Primera recomendacion: VISA podria realizar una revision de los costos de
sus programas basados en la evaluacion de los sistemas y medidas de
monitoreo de riesgos desarrollados por los adquirentes y facilitadores de pago,

diferentes a una mayor eficiencia econdmica, al ser impuestas por una empresa que controla una plataforma no
sustituible de transacciones en el mercado peruano.”

Escrito de PayU del 17 de febrero de 2022

“Por todo lo expuesto, los impactos para PayU y para la industria de facilitadores de pago son altisimamente
preacupantes. Si PayU decide adherirse al programa y si no decide adherirse al programase evidencian posibles
desenlaces similares. Esto muestra que el esquema de funcionamiento del programa EMLP o de cualquier ofro
programa similar esté diseiiado para marchitar la libre competencia, y por tanto afectara contundentemente al
consumidor."

Escrito de PPRO del 14 de marzo de 2022

"Es de la opinion de PPRO Pert, que los principales impactos que el EMLP generaria en sus operaciones, son los
siguientes:-En caso de que PPRO Penti no participe en el EMLP, entonces PPRO Perti tendria que dejar de prestar
servicios de procesamiento de pagos internacionales en el Perti, o en su caso, pagar las multas, anteriormente
mencionadas, impuestas por Niubiz, por cuenta y orden de Visa, situacién que harla del negocio de PPRO Perti
inviable.-En caso de que PPRO Pert participe en el EMLP, PPRO Perii se verla obligado a cobrar a los
Consumidores Peruanos los cargos y costos impuestos por el EMLP, o bien, absorber dichos costos como parte de
la operacién. En cualquiera de dichos casos, el negocio de PPRO Perti en el Pert, de nueva cuenta, seria inviable.
De la misma manera, PPRO Pert se veria impactado al tener que operar en la incertidumbre respecto de las posibles
decisiones unilaterales tomadas por parte de participantes percibidos como dominantes, que impacten, de nueva
cuenta, negativamente a PPRO Perti y al Consumidor Peruano. Lo anterior, crearia un ambiente no sustentable y
anticompetitivo para los procesadores de pago que quisieran entrar, innovar y continuar invirtiendo en el Pert”.
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procurando que los cargos, por el lado de la adquirencia, no resulten mayores
a los fijados bajo el mecanismo “cross border”.

e Segunda recomendacion: mantener un adecuado nivel de evaluacion de los
riesgos de las transacciones con comercios extranjeros que involucre la
participacion de todos los participantes del esquema de tarjetas de pago. Asi,
se recomienda que VISA trabaje de la mano de los adquirentes y facilitadores
de pagos, en el disefio o en el reforzamiento de los protocolos y sistemas de
los adquirentes y facilitadores de pagos para fortalecer el monitoreo y
mitigacién de los riesgos en las transacciones con tarjetas de pago, que
incluyen las realizadas por consumidores en comercios no domiciliados en el
Peru.

Estando a lo previsto en la Constitucién Politica del Per(, el Texto Unico Ordenado de
la Ley 27444, Ley del Procedimiento Administrativo General y el Texto Unico Ordenado
de la Ley de Represion de Conductas Anticompetitivas, la Direccion Nacional de
Investigacién y Promocion de la Libre Competencia;

RESUELVE:

PRIMERO: Declarar improcedente la denuncia presentada por Demerge Per( S.A.C.
en contra de VISA International Service Association, VISA International Peru S.R.L.,
Compafiia Peruana de Medios de Pago S.A.C. y Procesos de Medios de Pago S.A.
mediante escrito del 6 de junio de 2022 y ampliada mediante escrito del 30 de junio de
2022, por la presunta comision de actos de abuso de posicion de dominio consistentes
en las conductas tipificadas en los literales a), b), g) y h) del articulo 10.2 del Texto Unico
Ordenado de la Ley de Represion de Conductas Anticompetitivas.

SEGUNDO: Declarar que no corresponde iniciar un procedimiento administrativo
sancionador en contra de VISA International Service Association, VISA International
Peru S.R.L., Compafila Peruana de Medios de Pago S.A.C. y Procesos de Medios de
Pago S.A., al no haberse acreditado la existencia de indicios razonables sobre las

infracciones denunciadas.

@ us Eh{y Espino%}ozada

Director
Direccion Nacional de Investigacion y Promocion de la Libre Competencia
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