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RESUMEN

En un contexto de transformacion digital y creciente necesidad de transacciones
financieras mds répidas e integradas, los pagos digitales cobran mayor relevancia en la
economia nacional, desplazando a los medios de pago tradicionales. Estos permiten un
incremento del bienestar social, impulsan la inclusién financiera y el desarrollo
econémico de los paises. Al respecto, las fusiones y adquisiciones (F&A) forman parte
de las estrategias corporativas aplicadas por las empresas de medios de pago digitales en
biisqueda de consolidacion y crecimiento. En el Perd, un caso emblemaético de adquisicion
en el sector de medios de pagos es el de PMP (Izipay) por parte de Intercorp, que fue
autorizada por INDECOPI. La presente investigacion tuvo por objetivo analizar la
decisiéon del ente regulador en materia de libre competencia. Se encontré que la
adquisiciéon de PMP (Izipay) por parte de Intercorp no presenta, en la actualidad, una
amenaza significativa para la competencia en el mercado relevante definido como los
servicios de adquirencia y facilitacion de pagos en el Perd. Aunque se identificaron
riesgos potenciales, tanto horizontales como verticales, estos son mitigados por la
estructura del mercado, las regulaciones existentes y las dindmicas competitivas.

Palabras clave: Medios de pago digitales; Adquirencia; Facilitacion de pagos; F&A.

ABSTRACT

In a context of digital transformation and the growing need for faster and more integrated
financial transactions, digital payments are gaining greater relevance in the national
economy, displacing traditional payment methods. These allow for an increase in social
welfare, drive financial inclusion, and promote the economic development of countries.
In this regard, mergers and acquisitions (M&A) are part of the corporate strategies applied
by digital payment companies in search of consolidation and growth. In Peru, an
emblematic case of acquisition in the digital payment sector is that of PMP (Izipay) by
Intercorp, which was authorized by INDECOPI. The objective of this research is to
analyze the decision of the regulatory entity in matters of antitrust policies. It was found
that the acquisition of PMP (Izipay) by Intercorp does not currently poses a significant
threat to competition in the relevant market defined as the services of acquiring and
facilitating payments in Peru. Although potential risks were identified, both horizontal
and vertical, these are mitigated by the market structure, existing regulations, and
competitive dynamics.

Keywords: Digital payment methods; merchant acquirer; payment facilitator; M&A.
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INTRODUCCION

En un contexto de transformacion digital y creciente competencia en los servicios
financieros, las fusiones y adquisiciones (F&A) forman parte de las estrategias
corporativas aplicadas por las empresas en busqueda de consolidacién y crecimiento
(Robles, Montes, & Hernandez, 2022).

Un caso emblemadtico en el sector de pagos electronicos en Perd fue la adquisicién de
Procesos de Medios de Pago S.A.C. (en adelante PMP) por parte de Intercorp Financial
Services Inc. (en adelante Intercorp). Esta adquisicion fue analizada y autorizada por
INDECOPI mediante la Resolucion 21-2022/CLC-INDECOPIL.

A inicios de 2022, Intercorp present6 ante el ente regulador una solicitud para adquirir el
50% de las acciones de PMP, de titularidad de Scotiabank Perd. Dado que PMP era
controlada en partes iguales por Intercorp y Scotiabank antes de la operacidn, esta tendria
como objetivo consolidar el control exclusivo de Intercorp sobre PMP, incluyendo a su
subsidiaria Izipay!, lider en facilitacién de pagos.

En el marco de la Ley 31112, que establece el control previo de operaciones de
concentracion empresarial en Perd, la Comisién de Defensa de la Libre Competencia
evaluo esta operacion. El andlisis se centré en identificar si esta concentracién pudiese
generar efectos restrictivos a la competencia.

Luego de ello, el ente regulador concluyd que, aunque existian riesgos potenciales, estos
eran mitigables gracias a la estructura del mercado y las medidas implementadas por los
agentes involucrados, por lo cual se autoriz6 la operacion (INDECOPI, 2022).

El presente trabajo tiene como finalidad analizar los efectos en la competencia y el libre
mercado ante la adquisicién de PMP por parte de Intercorp. En ese sentido, se plantea la
siguiente hipétesis: La decision del INDECOPI de autorizar la adquisicion fue acertada.

En cuanto a los riesgos horizontales, INDECOPI sefiala que la operacion podria alterar
los incentivos competitivos entre PMP y Niubiz, dado un posible alineamiento por la
participaciéon de Interbank en esta dltima. Al respecto, se encuentra que dicho
alineamiento no se ve reflejado ni en una concertacion de tasas de descuento, de divisién
del mercado o una colusién en cuanto a calidad de los bienes y servicios ofrecidos.

INDECOPI también advierte de los riesgos verticales, que se derivan de las relaciones
entre PMP (Izipay) con los emisores, facilitadores de pago y comercios. Si bien se
identificé riesgos que podrian limitar la capacidad de los competidores de mantener su
posicién en el mercado, distorsionando asi la competencia efectiva y beneficiando
desproporcionadamente a las empresas vinculadas a IFS, estos son mitigables.

! Proceso de Medios de Pago (PMP) tenfa como subsidiaria a Izipay, siendo este el nombre comercial de PMP en la
actualidad.
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Asi, se encuentra que la adquisiciéon de PMP (Izipay) por parte de Intercorp no presenta,
en la actualidad, una amenaza significativa para la competencia en el mercado relevante
definido como los servicios de adquirencia y facilitacion de pagos en el Per.

Luego de esta breve introduccion, la presente investigacion se divide en cuatro secciones.
La segunda seccion presenta el marco tedrico consultado, que incluye tanto evidencia
bibliogréfica del mercado de medios de pago digitales, como el marco regulatorio en el
que se basard el andlisis. La tercera seccién corresponde a la evidencia empirica, que
incluye el andlisis de mercado relevante y posicion de dominio. Finalmente, la cuarta
seccion presenta las conclusiones y recomendaciones derivadas de las secciones previas.

MARCO TEORICO

Mercado de medios de pagos digitales

La literatura econdémica clasifica los sistemas de pagos de diversas maneras. Segin la
tecnologia usada, el pago puede ser electrénico o digital, que incluye el pago con tarjetas
(débito/crédito) y otras modalidades electrénicas (transferencias bancarias, billeteras
electrénicas, entre otros), o puede ser no electrénico (efectivo o cheques) (CNDC, 2016).

Asimismo, los pagos pueden clasificarse segun el canal, presencial o no presencial. Dado
que los pagos digitales pueden darse tanto de forma fisica o virtual, a diferencia de los
pagos no electrénicos, estos facilitan las transacciones comerciales entre comercios y
consumidores, permitiendo generar valor e incrementar el bienestar de los agentes
econdmicos (Evans & Schmalensee, 2012).

La industria de procesamiento de pagos es fundamental para permitir los pagos
electrénicos, con su infraestructura y una gama de servicios (Ranieri, 2024). En el Perd,
el procesamiento de pagos se desarrolla en un sistema de cuatro de partes, el cual es
explicado de forma detallada en el documento “Estudio de Mercado de los Servicios de
Pagos de Tarjetas en Pert” del ente regulador INDECOPI, 2021).

En el modelo de cuatro partes (comercio, tarjetahabiente, adquiriente/facilitador y
emisor), las partes se pueden describir como actores que operan en el mercado cada vez
que cualquier tarjeta es utilizada en los diversos comercios. El Anexo 1 describe como
estos participantes del mercado interactian entre ellos, asi como las diversas tasas que se
utilizan de un nivel a otro, que a su vez representan los ingresos que obtienen estos
participantes. Para una mejor comprension, se definen los principales elementos del
modelo.

Tarjetahabiente: Son las personas o comercios que utilizan una tarjeta (debito, crédito
o prepago) como medio de pago, de forma virtual o fisica. El uso de una tarjeta ofrece
diversos beneficios como acumulacién de puntos, descuentos, linea de crédito, los cuales
se diferencia del efectivo. Por el lado empresarial, la utilizacidn de tarjetas incrementa el
control de consumos y una reduccion del riesgo que exista malversacion de gastos.
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Comercio: Son las empresas que ofrecen aceptar las tarjetas como método de pago. Estos
requieren estar afiliados a un facilitador de pago, para poder registrar el pago y cobrar por
el bien o servicio ofrecido. Esta transaccion necesita de una infraestructura tecnoldgica
en la que el comercio tiene que invertir para poder aceptar las tarjetas.

Emisores: Son las entidades financieras que otorgan las tarjetas a los consumidores.
Existe el modelo directo donde la marca de tarjeta (Visa, Mastercard, Diners, etc) es la
encargada de procesar las solicitudes y emitir las tarjetas. Sin embargo, el modelo més
repetitivo en el sistema peruano es donde las entidades financieras son las responsables
de evaluar y emitir las tarjetas de débito o crédito. Las diversas entidades financieras
compiten al ofrecer diversas caracteristicas como tasas de interés, beneficios de viajes,
acumulacién de puntos, etc. En el Pert, las entidades financieras pueden emitir tarjetas
de diversas marcas.

Marecas de tarjetas o Redes de Pago: Cada tarjeta pertenece a una marca o red de Pago,
que cuenta con la infraestructura para procesar los pagos inmediatamente. Esta tecnologia
se utiliza para que estas transacciones se realicen de forma segura e inmediata. Las marcas
mads representativas a nivel mundial son Visa, MasterCard y Diners. Cada una ofrecen
diversos beneficios que agregan valor para sus usuarios.

Adquirientes: Las empresas adquirientes son las aquellas que cuentan con las licencias
de las marcas de tarjetas para procesar los pagos. Estas empresas son el medio
intermediario para que en este sistema modelo de cuatro partes funcione.

Facilitadores de Pago: Son las empresas intermediarias entre el adquiriente y los
comercios. Si bien los principales adquirientes en el Perd también funcionan como
facilitadores de pago, los adquirientes también pueden ceder las licencias de las marcas
de tarjeta a los facilitadores que en su mayoria se especializan en algin nicho de mercado
(Por ejemplo: PYMES, comercio electrénico, apuestas, etc.). El servicio de los
facilitadores suele ser mds flexible y especializado, a comparacién de los adquirientes,
ofreciendo acceso al sistema de pagos de tarjetas con menos requisitos. También brindan
terminales fisicos o pasarelas de pago virtuales, asi como servicios adicionales como
facturacion, reporte de ventas y soluciones técnicas.

La literatura especializada clasifica la industria de medios de pago digitales como
mercados bilaterales o "de dos lados”, por la vinculacién existente entre el nimero de
participantes de un lado del mercado (tarjetahabientes/comercios) y otro
(comercios/adquirientes). En esto mercados, el aumento de participantes de un grupo
aumentard el valor del otro, haciendo que el volumen de transacciones dependa de la
estructura del mercado y no solo del nivel general de las tarifas cobradas (Kvalheim &
Nordby, 2020). Asi pues, se tiene una demanda interdependiente, donde se provee el
servicio siempre que ambos lados estén dispuestos a usar el sistema de pagos digital para
una transaccién (Rochet & Tirole, 2006).

De esta manera, en los modelos bilaterales, la aceptacién de tarjetas de comercios y el
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uso de tarjetas de los consumidores dependen uno de otro (Wang, 2010). Al respecto, la
literatura enfatiza dos tipos de externalidades indirectas. Por un lado, la externalidad de
uso (o red), dado que tanto consumidores como comercios se benefician cuando se utiliza
el sistema de pago digitales. Por otro lado, la externalidad de membresia, dado que el
sistema es mds valioso para los consumidores cuantos mas comercios diferentes les
permite acceder (Evans & Schmalensee, 2012).

Regulacion y libre competencia

Las caracteristicas descritas del mercado de medios de pagos crean fricciones con el
entorno regulatorio tradicional, el ser imposible enmarcarlos en modelos y esquemas
tipicos como mercados unilaterales, sin externalidades y competencia principalmente en
precio (Russo & Stasi, 2016). En ese sentido, existen factores clave para analizar la
competencia en este mercado: 1) las caracteristicas econémicas del mercado, 2) las
intervenciones del gobierno en el mercado y 3) las estrategias de los agentes participantes
(Licetti, 2015).

Como sefiala Ranieri (2024), en el pasado, los actores dentro de la industria de pagos se
adherian a roles especificos, evitando asi conflictos de intereses. Sin embargo, las
tendencias recientes en materia de consolidacion cruzada agregan complejidad a los roles
y la cadena de valor de pago. Estas tendencias de fusiones y adquisiciones® indican una
alineacion estratégica de los proveedores de servicios de pago con los intereses bancarios,
lo que significa un cambio fundamental en el panorama competitivo del sector de pagos
del mundo, lo que incluye el caso peruano.

En este contexto, la regulacion y supervision del sistema de pagos minoristas de un pais
enfrenta nuevos retos para alcanzar un sistema de pagos seguro y eficiente, que ademas
permita impulsar la inclusién financiera (Malaguti, 2015). Una muestra de esta
preocupacion es el creciente nimero de sanciones a pricticas anticompetitivas y las
nuevas medidas impulsadas para regular esta industria en paises como Brasil, Chile, EE.
UU., Australia, entre otros (ver Anexo 2).

El Anexo 3 muestra diversas herramientas de regulacion promulgadas por otros paises en
sus sistemas de pagos. En el cuadro se observa que Brasil y Estados Unidos controlan las
tasas de intercambio colocando un limite legal que es determinado por sus respectivos
bancos centrales. ademds, existe una coincidencia en la constante vigilancia del
comportamiento de las empresas financieras que interactian en el sistema de pago. La
supervision estd dirigida por los bancos centrales, asi como las agencias encargadas de
promulgar la competencia en estos paises. El desarrollo de estos sistemas de pagos son
temas primordiales en el desarrollo de los sistemas financieros de cada pais, por lo que
los gobiernos promueven la innovacion y vigilan que se den abuso de posicion de

2 La consolidaci6n ha sido una tendencia intensificada en 2019 con tres fusiones importantes a nivel mundial. Estas
fusiones combinaron procesadores de comerciantes con procesadores de bancos/emisores: (1) la fusién de $35 mil
millones de Worldpay (comerciante) y FIS (procesador de bancos/emisores), (2) la fusién de $40 mil millones de
First Data (comerciante) y Fiserv (procesador de bancos/emisores), (procesador del emisor) y (3) la fusién de
aproximadamente 22 mil millones de ddlares de Global Payments (comerciante) y TSYS (procesador del emisor).

X



dominio, incluso entidades como el Banco Mundial emite reportes enfocados en
promover el crecimiento en los sistemas de pagos de tarjetas y practicas de libre
competencia (Goodwin, 2017).

Asimismo, se viene poniendo gran énfasis en rol que juegan los bancos centrales en
mantener un sistema de pagos eficiente y seguro, que impulse la innovacién, la
interoperabilidad y la inclusion financiera, ente otros (Malaguti, 2015). En el caso
peruano, mediante la Circular 0027-2022-BCRP del Banco Central de Reserva del Perd
(BCRP) establece que los Adquirentes, Facilitadores de Pago y Redes de Pago deben
publicar las comisiones en sus portales web.

El marco normativo establece a INDECOPI como la autoridad en materia de libre
competencia y proteccién al consumidor. Para dichos fines, la Ley de Represién de
Conductas Anticompetitivas (LRCA)? brinda un marco legal bajo el cual se deben
analizar los potenciales riesgos a la competencia, que establece la determinacion previa
del mercado relevante y la posicién de dominio para probar la existencia de un abuso de
posicién de dominio. Esto debido a que como sefiala el articulo 7.2 de la LRCA, la sola
tenencia de posicién de dominio no constituye una conducta ilicita.

Los conceptos de mercado relevante y posicion de dominio son recurrentes en la
normativa de competencia mundial, pero cuya definicién es materia de diversos
cuestionamientos. En la literatura se encuentra opiniones como las de Kaplow (2015),
que invalidan el uso de estos conceptos por la falta de un método adecuado para definirlos.
No obstante, autores como Werden (2012) argumentan la importancia de su uso y su
validez, pese a las restricciones metodoldgicas existentes. Mds atin, estos conceptos
siguen siendo parte del marco legal usado en las resoluciones en materia de competencia
de diversas economias en el mundo.

En ese sentido, el andlisis de evidencia empirica se centrard en la determinacion del
mercado relevante y la posicidon de dominio para establecer la existencia de un potencial
abuso de posicion de dominio por parte de Intercorp tras la adquisicién de PMP (y por
tanto Izipay), siendo este andlisis presentado en la siguiente seccion.

EVIDENCIA EMPIRICA

La definicion del mercado relevante constituye el punto de partida para evaluar las
condiciones de competencia de un mercado (Ruiz, 2000). En el contexto peruano, la
LRCA brinda los principios fundamentales de lo que representa el concepto de mercado
relevante en un estudio de competencia:

“Articulo 6.- El mercado relevante. —

6.1. El mercado relevante estd integrado por el mercado de producto y el mercado

3 Aprobada mediante Decreto Legislativo 1034. https://www.osiptel.gob.pe/media/xsojljkp/dleg1034-ley-represion-
conductas-anticompetitivas.pdf




geogrdfico.

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 andlisis de sustitucion,
la autoridad de competencia evaluard, entre otros factores, las preferencias de
los clientes o consumidores; las caracteristicas, usos y precios de los posibles
sustitutos; asi como las posibilidades tecnologicas y el tiempo requerido para la
sustitucion.

6.3. El mercado geogrdfico relevante es el conjunto de zonas geogrdficas donde
estdn 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 transporte y las
barreras al comercio existentes”

De esta manera, para analizar el mercado relevante en la adquisicion de PMP por parte
de Intercorp, se requiere definir tanto el mercado de producto como el mercado
geografico, donde interactian la oferta y la demanda de los servicios en cuestion. Para lo
cual también se recurre los lineamientos metodolégicos definidos por INDECOPI (Figari,
Gomez, Zuiiga, & INDECOPI, 2004).

Mercado Relevante de Producto

El mercado relevante del producto se define como el mercado de adquirencia y el de
facilitacion para procesar pagos con tarjetas. Esta definicion resulta del andlisis de las
caracteristicas de demanda y de oferta, conforme se muestra en estas secciones.

Sustitucion de demanda

Como muestra el Anexo 7, la demanda de los servicios de adquirencia estd conformada
por los comercios que buscan procesar sus ventas con medios de pago digitales, por lo
que demandan los servicios del adquirente de forma directa, o indirectamente a través de
un facilitador. En ese sentido, el analisis de sustitucion de demanda se realizara desde la
perspectiva de los comercios minoristas, aunque sin dejar de lado las implicancias de las
relaciones que surgen en un mercado multilateral como el analizado.

Para cuantificar el grado de sustitucién o "intercambiabilidad" de bienes o servicios, se
analiza el concepto de elasticidad precio de demanda, o la sensibilidad de la demanda
(comercios) ante cambios en el precio, que en este caso se denominan tasas de descuento
(Ruiz, 2000). En el presente caso, se analiza la elasticidad de demanda en funcién del
nimero de sustitutos de los servicios de adquirencia y facilitacién de pagos, para lo cual
se formula la pregunta:

Si las tasas de descuentos por el procesamiento de pagos con tarjetas aumentaran ; Qué
otro producto/servicio usarian los comercios para procesar pagos digitales?

X1



Para responder esta pregunta, la Horizontal Merger Guidelines*, sugiere asumir la
existencia de un monopolista del bien o servicio en cuestion y analizar el impacto de un
incremento pequefio pero significativo y sostenido del precio. De esta manera, se analiza
la situacién en donde los comercios enfrentan un aumento significativo en las tasas de
descuentos de las empresas adquirientes y/o facilitadoras®. En este escenario, los
comercios deberdn optar por aceptar un medio de pago digital alternativo, que no requiera
del servicio de adquirencia o facilitacién de pago. De esta manera, la Tabla 1 muestra
para el caso peruano se identifica las siguientes alternativas de sustitucion identificadas
para el caso peruano®:

Tabla 1: Sustitucion potencial del pago con tarjetas

Medio de pago Tipo Descripcion
Billeteras Presencial | Aplicacién movil instalada en un celular que utiliza un
electrénicas y virtual proceso de enmascaramiento (por ejemplo, el niimero de
celular o codigo QR) para facilitar las transferencias entre
(Ejemplo: Yape, usuarios de dicha billetera.
Plin, Tunki, Ligo,
FPay) En particular, las billeteras electrénicas permiten tres

tipos de transacciones: 1) A través de los POS
tradicionales de los adquirentes; 2) Mediante los QR en
distintos establecimientos que los identifican como
negocio; o 3) Mediante un QR personal o un ndmero de
celular que permita conectar a la cuenta del comercio.

Desventajas: Todas las billeteras establecen un limite
maximo por transaccion.

Transferencias Presencial | Las transferencias bancarias se pueden dar de dos
bancarias y virtual maneras: 1) De forma presencial en ventanilla; o 2)
Mediante la aplicacién del banco.

En el segundo caso, pueden ser inmediatas o diferidas, asi
como interbancarias e intrabancarias, dependiendo de la
modalidad elegida por ambas partes (CAPACE,
REPORTE OFICIAL DE LA INDUSTRIA
ECOMMERCE EN PERU, 2023).

Desventajas: Requiere que el consumidor sea parte tenga
alguna cuenta en el sistema financiero. Puede tomar mas
tiempo en el procesamiento.

Dinero electrénico | Virtual El dinero electrénico es un valor monetario representado

por un crédito exigible a su emisor que estd almacenado
(Ejemplo: BIM en un soporte electrénico; es aceptado como medio de
Wallet, EEDE G- pago y puede convertirse en dinero en efectivo.

4 Documentos guias elaborados conjuntamente por la Antitrust Division del Departamento de Justicia y la Comisién
Federal de Comercio de los Estados Unidos de América. https:/www.justice.gov/atr/horizontal-merger-guidelines-0

3 Se considera que el mercado peruano las empresas adquirentes tienen a su vez el servicio de facilitacién integrado,
por lo cual algunas veces actiian como adquirentes y otras como facilitadoras. No obstante, la facilitaciéon de pagos no
es posible sin la intermediacion del adquirente, por lo que este dltimo es el servicio sobre el cual se hace mayor
énfasis.

6 Las alternativas presentadas son una simplificacién de la diversidad de medios de pago y alternativas existentes, con
énfasis en los principales medios utilizados.
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Money:)
Este es implement6 mediante el Acuerdo de Pago de
Dinero Electrénico (regulado por la Circular N.-013-
2016- BCRP), basado en la billetera digital Bim.

Desventajas: Medio de pago nuevo y poco usado.

Elaboracién propia.
Fuente: Elaborado sobre la base de informacién disponible en las paginas web de CAPECE (2023) y BCRP (2021).

Es necesario considerar que no todas las alternativas identificadas resultan sustitutos
perfectos de las tarjetas. No obstante, para considerarse un buen sustituto no
necesariamente se busca productos idénticos al analizado, sino que se consideren
razonablemente sustituibles, en términos de precio, calidad y otros, por un nimero
significativo de consumidores a efectos de satisfacer una misma necesidad (Figari,
Gomez, & Zuiiga, 2005). Es por ello por lo que las alternativas mostradas descartan el
uso de medios de pago no digitales (efectivo y cheques), que no logran satisfacer
exactamente la misma necesidad de procesamiento de pagos digitales.

En el caso peruano, luego de las tarjetas, el medio de pago digital mas usado son las
billeteras digitales (IPSOS, 2022). Ademds, su uso viene en tendencia creciente,
impulsado primero por la pandemia del COVID-19, luego por las estrategias de las
empresas participantes y la estrategia de interoperabilidad del BCRP’. No obstante, si
bien brindan facilidades que impulsan la reduccién del uso de tarjetas, las proyecciones
de uso de medios digitales en la region muestran que no lograran reemplazarlas por
completo, al menos en el futuro cercano. Esto debido a que, entre otros, la forma en que
se financian las billeteras de pagos digitales es cominmente mediante una tarjeta de
crédito o débito tradicional (Ochiana, 2023).

Por otro lado, dada la estructura de mercado, como sefialan Rochet y Tirolé (2006), la
demanda de los comercios por los servicios de adquirencia y facilitacién de pagos no
depende tinicamente de las tasas de descuento ofrecidas, sino también de aspectos como
el nimero de personas que utilicen el medio de pago en cuestién, que determinara las
potenciales transacciones. En este contexto, la decisién del comercio estd sujeta a la
decisién de los consumidores, de modo que la elasticidad precio de los comercios
dependera de la elasticidad de los consumidores.

Si bien los comercios pueden elegir si aceptan o no una forma de pago determinada, la
eleccion final de qué instrumento sacar de su billetera recae sobre el consumidor. La
evidencia resalta dos aspectos clave de estas decisiones: la demografia del consumidor
(edad, educacion, habitos, etc.) y los atributos de los métodos de pago (costo, seguridad,
velocidad, facilidad de uso, etc.) (Borzekowski & Kiser, 2008). Asimismo, existe una alta
sensibilidad los consumidores ante cambios en el precio y las caracteristicas de los medios
de pago (Wang, 2010).

7 Para mayor detalle consultar: https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Seminarios/2023/sistemas-de-pagos-

2023/curso-sp-2023-vasquez.pdf
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De esta manera, ante el incremento de las tasas de descuento, la posibilidad de aplicar
recargos segtin el método de pago elegido por el consumidor se ve moderada segin las
caracteristicas de los consumidores. Mds ain, dado que el Cédigo de Proteccion y
Defensa al Consumidor® prohibe el cobro de montos adicionales por cualquier tipo de
concepto o recargo de manera disgregada al precio final, los comercios se ven
imposibilitados de traspasar los incrementos de las tasas de descuento a los consumidores
finales que opten por pagos con tarjeta.

Conforme lo analizado, se observa que los servicios de adquirencia y facilitacién de pagos
no poseen sustitutos que satisfagan todas sus funcionalidades. En esta linea, existe una
baja elasticidad de demanda de los servicios de adquirencia y facilitacién de pagos para
el procesamiento de pagos con tarjetas, por las restricciones que enfrentan los comercios
para decidir sobre los medios de pago a utilizar, lo que los lleva a aceptar los incrementos
en las tasas de descuento. Dado que un nivel reducido de elasticidad se asocia con un alto
indice de poder de mercado (Ruiz, 2000), esto sugiere que las empresas de adquirencia
y/o facilitacién de pagos poseen un alto poder de mercado. No obstante, se requiere
analizar otros factores como la sustitucion de oferta.

Sustitucion de la oferta

El andlisis de la sustitucion de la oferta o elasticidad de la oferta hace referencia a la
facilidad que tienen las empresas de cambiar de producto evitando incurrir en costos
hundidos (Ruiz, 2000). La sustitubilidad de la oferta requiere que los proveedores puedan
fabricar productos o servicios en un corto plazo, sin incurrir en cambios significativos en
su estructura de produccién (Figari, Gomez, Zifiga, & INDECOPI, 2004)°.

Un determinante para estudiar la factibilidad de hacer este cambio de producto es analizar
la situacién cuando las empresas adquirentes desean aumentar el nimero de marcas que
pueden procesar. Esta flexibilidad es imposible cuando existen acuerdos exclusivos con
las marcas. Sin embargo, una vez eliminada esta restriccién como sucedi6 en el 2020, las
empresas adquirentes demostraron que podian agregar a su cartera diferentes marcas de
tarjetas. El proceso de implementar el modelo multimarca se implement6 en un corto
plazo, por ejemplo, PMP obtuvo la licencia de VISA en agosto del 2019, en enero del
2020, PMP inici6 a procesar estos pagos, después de una serie de pruebas y controles de
calidad (Castillo Arévalo, 2020).

Para el caso de las empresas facilitadoras de pagos, esta flexibilidad es incluso mayor

8 Ley 29571, consultada segtin: https://www.gacetajuridica.com.pe/boletin-
nvnet/img bol08/COdigo%20de%20protecciOn%20y%20defensa%20del %20consumidor.pdf

% Un ejemplo donde se aprecia la esencia de la sustitucion de la oferta es presentar la situacién de un mercado “sencillo”

como el de una fabrica que produce conservas de anchovetas en lata. Si hubiera un cambio de legislacién que impida
producir anchovetas o una reduccién en el precio de mercado de las anchovetas que no sea rentable, se da la disyuntiva
si es factible econdmicamente cambiar a otro producto como conservas de atin en lata, manteniendo los equipos,
tecnologia, y personal. Mientras existe menos costos hundidos al hacer el cambio es un mercado con alto grado de
sustitucion de oferta (Ruiz, 2000).
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debido a que tienen mayor acceso a negociacion con las empresas adquirentes, incluso
pueden tener contrato con una o mds empresas adquirentes. Esto se demuestra en los
diversos servicios y productos que ofrecen los facilitadores de pago, usualmente, se
moldean a los requerimientos de los diversos nichos de mercado para generar valor
agregado. Asimismo, debido a la estructura de este negocio, estas empresas ofrecen
servicios adicionales a los de la intermediacién de pago como por ejemplo proveer
herramientas de seguridad, manejo de inventarios, entre otros (VISA, 2023).

Barreras a la entrada

Las barreras a la entrada son elementos que dificultan o imposibilitan que nuevas
empresas accedan a un mercado, aun cuando las compafifas existentes obtienen
ganancias. El andlisis incluye el costo, el tiempo y el riesgo que representan para los
potenciales competidores. En mercados con barreras bajas, una empresa con gran
participacion podria no tener un poder significativo, ya que el incremento de precios
facilitaria el ingreso de nuevos actores. Por otro lado, en mercados con barreras altas,
incluso una empresa con baja participacion podria ejercer un poder considerable al haber
poca competencia potencial (Figari, Gémez, Zufiiga, & INDECOPI, 2004).

Usualmente, las restricciones legales y gubernamentales representan una barrera de
entrada significante en el mercado de los adquirentes y procesadores de pago (World
Economic Forum, 2022). En muchos paises, el gobierno exige cantidades minimas de
capital, sin embargo, se observa que no es el caso para el sistema peruano. Segtin el
reglamento del BCRP, el proceso para registrar una empresa adquirente consiste en una
serie de pasos descritos en la CIRCULAR No. 0027-2022-BCRP, que se resumen en
presentar unos formularios y reportar informacién especificada en la circular.

Las empresas adquirentes requieren un alto nivel tecnoldgico, lo cual deriva a que tengan
un alto nivel de inversion inicial, esto se ve reflejado en las estructuras de los
accionariados de las adquirentes en el Pert. En su totalidad, los inversionistas de estas
empresas adquirentes son dos de los conglomerados méas grandes del Perti como Intercorp
y Credicorp (INDECOPI, 2021).

Una barrera adicional al ingreso de nuevo adquirentes son las negociaciones con las
principales marcas de tarjeta como VISA y Mastercard que representan una limitacion
comercial, mas no representa una limitacion legal. De esta manera, las barreras de entrada
se limitan a ser de fuente econémica, por lo que cualquier otro conglomerado financiero
nacional o internacional que cuente con el capital necesario puede ingresar a competir en
el mercado de adquirencia. Esto sucedié con el ingreso de Open Pay (Banco BBVA) al
mercado peruano en marzo del 2023. Esta empresa llevaba operando en México,
Colombia y Argentina con gran participaciéon en esos mercados con mas de 100 mil
comercios afiliados y activos (BBVA, 2023). El principal aliado e inversionista de
Openpay es el Grupo BBVA, lo cual le brinda el respaldo financiero suficiente para
competir con las dos principales adquirentes del mercado (Izipay y Niubiz). Este ingreso
refleja que el mercado estd ‘“abierto” a nuevos competidores, sin embargo, por la
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naturaleza de este mercado, la inversion inicial es grande ya que requiere un alto grado
de innovacidén y equipos.

En el caso de las facilitadoras, estas barreras de entrada son menores debido a las
caracteristicas especificas y requerimientos de estas empresas. Por ejemplo, no necesitan
tener necesariamente puntos de venta fisica. Con la creciente evolucion de tecnologia, la
barrera de entrada se reduce ya que las herramientas tecnoldgicas estas disponibles para
el inversionista que desea ingresar en este mercado. En el Perd, existen 23 empresas
facilitadoras de pago registradas en el BCRP. Esto es una tendencia que se replica a nivel
mundial, donde el nimero de empresas facilitadores de pago se aproxima que llegara a
2150 en el ano 2025, cuando en el afio 2019 solo existian 1075 empresas, lo cual
representan un crecimiento del 100% (VISA, 2023).

Efecto de Red

Del mismo modo, se analizard como barrera de entrada los efectos de red, ya que esta
representa una ventaja competitiva frente a las empresas que estan fuera de la red. Una
de las principales barreras de entrada que impide el ingreso de mdas adquirientes al
mercado es el efecto de red (CentroCompetencia, s.f.). Las empresas adquirentes y
facilitadoras de pago tienen un mayor atractivo para los comercios cuando pertenecen a
una red de tarjetas que son mas utilizadas por el consumidor final.

Es por eso por lo que uno de los impedimentos para aumentar la competencia era la
existencia de exclusividad de las licencias de las marcas de tarjetas: Modelo de
adquirencia tnica. (BBVA, 2025). Hasta 2019, las empresas adquirientes tenian la
exclusividad de representar a una sola marca de tarjeta. Visa, Mastercard y American
Express brindaron la licencia exclusiva a Niubiz, PMP, y Expressnet, respectivamente. A
finales del afio 2019, Niubiz obtuvo la licencia de Mastercard, y, por otro lado, en enero
de 2020, PMP obtuvo la licencia de Visa para procesar sus tarjetas (Calderon, A. ;
Universidad del Pacifico, 2021).

Este hito genera que las dos marcas mas grandes de tarjetas, y las dos principales
adquirientes, puedan procesar indiscriminadamente la mayoria de las transacciones
realizadas con tarjetas en el Perd (Martinez & BCRP, 2015). Después de la
implementacién de la adquirencia multimarca en 2020, la competencia entre Niubiz y
PMP se dinamizo masivamente. Con este ejemplo, se prueba que la restriccion en las
licencias concebidas por Visa y Mastercard representaban una barrera de ingreso, que
cuando se logré el modelo multimarca, la competitividad aumento.

Asimismo, otras empresas se agregaron a la lista de adquirentes en el Peri'? (OpenPay,
Alignet y Kushki). Estas empresas se unen al modelo multimarca, lo cual hubiera sido
imposible si Mastercard y Visa hubiesen mantenido un modelo exclusivo. El modelo
multimarca permite un beneficio en el mercado por los efectos de red, ya que los

10 Ver Anexo 6.
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tarjetahabientes tendrdn una mayor cantidad de comercios donde puedan realizar
transacciones comerciales INDECOPI, 2021).

Economias de escala

El mercado de empresas adquirentes tiene como una caracteristica importante en sus
costos, una alta inversion inicial, ya que se requiere un grado alto de capital humano y
tecnoldgico. Esto debido a que se necesita la financiaciéon de compra de equipos, y
software de almacenamiento de informacion, ademds de altos estdndares de proteccién
de informacién (Beijnen & Bolt, 2009).

Uno de los factores mas relevantes que influyen en las economias de escala es la
tecnologia, a mayor grado tecnoldgico en sus procesos y equipos, el costo variable
disminuye, creando economias a escala y eficiencia econémica (Capgemini Consulting,
2012). Este sistema requiere largos montos de inversion para cubrir costos en equipos
electrénicos y sistemas de redes de comunicacién (Hunt & Philadelphia, 2003).

Esta caracteristica se ve reflejada en el comportamiento de los adquirientes a nivel
internacional y también nacional. Segun (Raizina, 2021), durante la dltima década surgi6
la tendencia de consolidacion de empresas involucradas en brindar el servicio de
adquirencia de tarjetas de pago. De esta manera, se fortalecieron los “gigantes” del
mercado. Por ejemplo, en el 2021, el 85% de transacciones en Canad4 son procesadas por
cuatro empresas adquirentes (Welte & Molnar, 2021). Cuando las empresas adquirentes
procesan mayor volumen de transacciones, se logra economias a escala, donde el costo
promedio se diluye a mayor niimero de operaciones.

La economia a escala se refleja en la diferenciacion de tasas de descuento que existen a
diversos comercios. Por ejemplo, las cadenas de supermercados y grifos cuentan con tasas
de descuentos menores a las medianas y pequefias empresas, esto debido a que las cadenas
transan diariamente cantidades superiores donde se puede observar que el costo medio se
va reduciendo por las economias a escala (INDECOPI, 2021). En este aspecto, las
empresas adquirentes tienen ventaja sobre las facilitadoras, a menor volumen los
facilitadores de pago consiguen menos economias a escala, ya que en su mayoria trabajan
con comercios medianos o pequefios.

En resumen, el analisis de oferta de este mercado tiene caracteristicas diferentes cuando
analiza el papel de adquirente o el de facilitador de pago. Ambos casos, son similares en
relacion con la presencia de economias de escala, sin embargo, las evidencias expuestas
muestran que las barreras de entrada son mayores cuando se analiza las empresas
adquirentes. Por otro lado, el grado sustitubilidad es incluso mayor para las facilitadoras,
ya que cuentan con tecnologia que pueden adaptarse a otros servicios como manejos de
inventarios o seguridad de la informacion.

Analisis de Mercado Geografico

El mercado geografico es el segundo componente del mercado relevante. Al respecto, la
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metodologia propuesta de INDECOPI (Figari, Gomez, Zuiiga, & INDECOPI, 2004)
sefiala que, delimitar geograficamente un mercado implica establecer cudl es el drea
geografica donde se encuentra la oferta real y potencial que satisface la demanda que los
consumidores locales realizan del producto relevante.

Es importante notar que el mercado geografico enfatiza la oferta potencial ya que se
define en funcidn del drea geografica en donde se encuentren las fuentes alternativas de
aprovisionamiento del bien o servicio (Figari, Gémez, Ziniga, & INDECOPI, 2004). En
ese sentido, se debe analizar la posible provisién de los servicios de adquirencia y/o
facilitacion desde diferentes areas geograficas.

La definicién de mercado geografico no resulta tan sencilla en mercados complejos como
el analizado, donde a medida que la globalizacién y el comercio electrénico hacen sea
mds fluidas las transacciones (Kagan, 2011). En ese sentido, es necesario considerar las
implicancias del e-commerce y la globalizacién en el mercado geogréfico, que lleva a
tener la posibilidad de transacciones internacionales.

Conforme el Circular-0027-2022-BCRP, el adquirente, como proveedor de Servicios de
Pago, debe ser una persona juridica constituida en el pais. Asimismo, de acuerdo con las
reglas basicas de VISA (VISA, 2024), los adquirentes tienen que aceptar transacciones
solamente de un local comercial dentro del pais de domicilio del adquirente, siendo las
unicas excepciones aquellos que cuenten con licencia en otra jurisdiccidn, las aerolineas
o servicios aéreos y locales ubicados en bases militares, embajadas o consulados.

Por otro lado, segin informa INDECOPI (2021) algunos facilitadores especializados si
procesan pagos a comercios extranjeros, en particular a plataformas globales de
streaming, juegos, marketplaces, entre otros. Sin embargo, esto se daria a través de
licencias especiales de los comercios. Estas restricciones, promovidas desde las
principales marcas de tarjeta (VISA y Mastercard), se relacionarian a los mayores riesgos
existentes en las transacciones internacionales, como fraudes, robos y otros.

Debido a las caracteristicas descritas, el mercado geografico se limita a todo el nivel
nacional del Pert (Tu Nguyen, 2003). Si bien existentes potenciales competidores a nivel
internacional que ofrecen el servicio de adquirencia, estas empresas requieren obtener los
permisos y realizar operaciones en Peru para poder canalizar los pagos. De esta forma,
los ofertantes (empresas adquirentes y/o facilitadoras) y demandantes (comercios)
interactian dentro del territorio nacional (Pera).

En conclusion, el mercado relevante en controversia se define como los servicios de
adquirencia y facilitacion de pagos dentro el territorio nacional peruano. Esta delimitacion
permite dar paso al andlisis de posicion de dominio en los mercados en cuestion.

Analisis de Posicion de Dominio

De acuerdo con el Decreto Legislativo N°701, una empresa goza de una posicion de
dominio en el mercado, cuando pueden actuar de modo independiente con prescindencia
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de sus competidores, compradores, clientes o proveedores. De esta manera, la posicién
de dominio requiere de dos elementos: 1) la habilidad de obstaculizar la competencia y
2) la habilidad de comportarse independientemente.

Para analizar la existencia de una posicién de dominio por parte de Intercorp, luego de la
adquisiciéon de PMP (por tanto, Izipay), se analizardn los factores que la normativa
nacional sugiere, los mismos que habrian sido revisados por INDECOPI al momento de
la resolucidn. Estos incluyen la existencia de una la participacién significativa en los
mercados respectivos, las caracteristicas de la oferta y la demanda de los bienes o
servicios, el desarrollo tecnolégico, las relaciones verticales y horizontales, entre otros.

Para determinar la participacién de mercado de las empresas adquirentes y facilitadores
de pago, se utilizara la informacién del Estudio de Mercado de INDECOPI (2021), sin
embargo, este documento solo proporciona informacion hasta el afio 2020. Para los afios
mads recientes, se usard la informacién de la base de datos del BCRP, que mediante la
Circular 0027-2022-BCRP, exige que las empresas adquirentes y facilitadores de pago
reporten sus operaciones desde el 2023. Una de las limitaciones de la presente
investigacion es no contar con informacién de los 3 afios previos al 2023, asimismo el
BCRP publica informacién agregada, mas no informacion de cada empresas adquirente
o facilitador de pago''.

Segin INDECOPI (2021), cuando se produce la compra de PMP por parte de Intercorp,
los principales adquirientes eran Niubiz, PMP, Expressnet y Diners. En particular, Niubiz
era el lider del mercado, con una participacién mayoritaria de 85% para el afio 2019 del
total de transacciones procesadas de tarjetas de débito y crédito. Conforme el

! Respuesta del BCRP: “Si bien el Banco Central de Reserva del Perti recibe informacién de las transacciones de los
adquirientes y facilitadores, en virtud de lo requerido en el Reglamento de los Acuerdos de Pago con Tarjetas (Circular
027-2022-BCRP), no estamos en capacidad de suministrar la informacion solicitada por usted, dado que se trata de
datos protegidos por el secreto comercial, segtin la excepcion al derecho de acceso a la informacién publica prevista
en el articulo 17 del Texto Unico Ordenado de la Ley N° 27806, aprobado por Decreto Supremo N° 021-2019-JUS.
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Anexo 4, resalta la participacién minoritaria de los tres adquirentes restantes, liderando
PMP con un 9% para el aiio 2019. Estos afios analizados representan el periodo donde
Niubiz tenia la exclusividad de procesar las tarjetas de la marca VISA, esta superioridad
se deriva de la preferencia del mercado peruano (comercios y consumidor final) por la
red de VISA.

Para los afios recientes, The Nilson Report (2023) expone el niimero de transacciones
procesadas de los principales adquirentes a nivel mundial entre ellos menciona a Niubiz
e Izipay. En el Anexo 5, se observa el crecimiento significante de PMP, y se atenta en los
afios donde la adquirencia empieza a seguir el modelo multimarca. Por otro lado, el
nimero de transacciones de Niubiz en afio 2022, no alcanza a igualar los montos
“prepandemia”. Este crecimiento coloca a Izipay en el puesto 116 del Ranking mundial,
sin embargo, no es suficiente para superar a Niubiz que se consolida en el puesto 89 (The
Nilson Report, 2023).

Respecto a la facilitacion de pago, conforme se muestra en el Anexo 6, se observa un
mercado con un mayor de nimero de participantes (23 facilitadores registradas en el afio
2023). Asimismo, en la ilustracién anterior, los datos muestran que durante el periodo
2016 - 2019, existi6 un incremento significativo de Izipay junto a Vendemas y la
reduccién de mercado que tuvo PayU.

El Anexo 7 muestra la evolucién de las tasas de descuento desde 2015 al 2024, que tienen
una tendencia decreciente. Esta tendencia se consolida después de empezar la adquirencia
multimarca y el aumento de competitividad entre los adquirentes mds importantes del
Perti (Niubiz e Izipay). Sin embargo, esta disminucion no se reproduce en el caso de las
comisiones que cobran los facilitadores de pago (Ver Anexo 8).

Los datos de las comisiones cobradas por los facilitadores de pagos a los comercios
durante los afios 2015 al 2019 son promedios ponderados de cada facilitador de pago. Sin
embargo, estos no se encuentran en la data actual del BCRP. En el cuadro, se compara las
tasas explicitas que estos facilitadores cobran a los comercios. Se observa que estas tasas
mads recientes son mayores a los promedios del 2019. Esto se debe a que las tasas publicas
son para negocios que no pueden tener una negociacion directa con los facilitadores y
deben de acatar la tasa publicitada. Como se menciona anteriormente, el negocio de
facilitador de pagos tiene economias a escala, lo cual determina que a menor monto
proceso mayores costos, en este caso, los medianos y pequefios negocios enfrentan tasas
mayores que cadenas de empresa o franquicias. Ademads, resalta la alta similitud de tasas
de los facilitadores de pago, esto demuestra que los clientes finales (comercios) tienen
una elasticidad de precio alta, lo cual provocaria que los facilitadores pierdan clientes
rapidamente si aumentan las comisiones. Una de las caracteristicas del contrato entre
facilitadores de pago y comercio es que el periodo es indefinido, lo cual también genera
que los comercios puedan cambiar a otro facilitador que ofrezca mejor precio o servicio.

Como senala Ranieri (2024), las fusiones y adquisiciones en la industria de medios de
pagos global reflejan una alineacion estratégica de los intereses bancarios. Esa tendencia
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se observa en la industria nacional, donde los principales bancos del Perti (BPC, Interbank
y BBVA) tienen la mayoria de participacién en el accionariado de las empresas
adquirentes. Las relaciones de propiedades antes y luego de la adquisicién estdn
representadas por los siguientes porcentajes descritos en la Ilustracién 1.

Conforme muestra la ilustracion, luego de la compra de PMP, resalta el dominio de
Interbank como banco emisor, que posee accionariado en varias adquirientes (PMP,
Niubiz y Express Net), y en sus respectivos facilitadores, siendo este un potencial riesgo
para la competencia en la industria. Asimismo, BBV A es el primer banco adquirente del
pais, con su facilitador de pago Openpay. De este modo, la estructura de propiedad de los
adquirentes refleja el poder de mercado de los principales bancos del pais.

Ilustracion 1: Relaciones de propiedad en los servicios de pago con tarjeta en Peru

Previa adquisicién de PMP Post adquisicién de PMP
e e
1’ [
Marca Emisor Adquirente Facilitador Marca Emisor Adquirente Facilitador
VISA a38% VISA 33.4%
oox  OR — nivbiz: — [ ook DR — AIUDIZ: —» niVbIZ:
21.0% 21.0%
DOintervank | Dintervank |_
50.0% | 100.0% ’ m
Scotiabank MC PERU > m e [
50.0% | 100.0% [ e/\ﬁ'e[s% ¢
Ointevank | express
100.0% | p net } — —p Openpay
100.0%
*/Primer banco adquirente

Elaboracién propia.
Nota: Se presenta una simplificaciéon de los adquirentes cuyos propietarios son los bancos
emisores. La lista completa de participantes de la industria se presenta en el Anexo 6

Integracion vertical

En la ilustracion anterior se puede observar las relaciones verticales en todo el esquema
del sistema de pagos peruano. De los diversos riesgos existentes en las relaciones
verticales, se analizard las siguientes relaciones: 1) bancos emisores y adquirentes 2)
adquirentes y facilitadores de pago y 3) adquirente/facilitador de pago y conglomerados
como cliente final. Estas relaciones se definen como integracién de “aguas arriba” para
el caso de los emisores y “aguas abajo” para los facilitadores de pago y comercios
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(Ramos, 2023). Los casos de integraciones verticales deben analizarse de forma
individual, ya que estas pueden ser un factor “pro-competencia” o “anti-competencia”
(Baker, 2019).

En primer lugar, tanto Niubiz como Izipay comparten a Intercorp como parte de su
accionariado. Esta relacién puede generar que exista el riesgo potencial que se traspase
informacion privilegiada como estrategias comerciales o que se generen tasas de
intercambio/descuento privilegiadas. Por ejemplo, existe el riesgo potencial de que los
emisores fijen una tasa de intercambio que desincentive la entrada de otros adquirentes al
mercado peruano. Sin embargo, este riesgo se ve atenuado ya que, a partir del 2020, las
marcas (VISA y Mastercard) son las que definen las tasas de intercambio en base al tipo
y al rubro al que pertenece cada transaccion. Por otro lado, en 2020, no existe ningtin
director de adquirente que se repita en otra empresa adquirente, lo cual minimiza el riesgo
del traspaso de informacién confidencial entre competidores (INDECOPI, 2021).

El siguiente riesgo por analizar es la integracion vertical que existe en la relacion directa
entre adquirentes y facilitadores de pago. La mayoria de los adquirentes registrados en el
Pert, tienen una division exclusiva que se dedica a ejercer como facilitadores de pago. La
excepcion es Expressnet que utiliza a Niubiz e Izipay como facilitador de pago
(Expressnet, s.f.). Segtn el sistema pagos peruanos, los facilitadores de pagos necesitan
generar acuerdos comerciales con los adquirentes para poder procesar las transacciones.
Al existir estas relaciones, los adquirentes pueden favorecer a los facilitadores de pagos
de su organizacién con mejores gestiones comerciales, o negarse a negociar con aquellos
facilitadores que no se encuentren en su red. Sin embargo, Niubiz y PMP expresan que
tienen politicas transparentes de contratacion, donde no discriminan a los facilitadores de
pago, para evitar cualquier practica anticompetitiva (INDECOPI, 2021).

Por tltimo, es importante resalta que PMP forma parte del conglomerado de Intercorp,
que a su vez consolida una serie de empresas dedicas a proveer productos y servicios
directamente al mercado peruano. El Anexo 11, muestra como se agrupan las empresas
mas relevantes de Intercorp segun el rubro al que pertenecen. Estas operan en los rubros
de farmacias, retail, cines, apuestas, educacion, hoteles, entre otros, conformando 121
razones sociales (Intercorp, 2025). El riesgo vertical es latente debido a que estas
empresas usarian exclusivamente a Izipay como adquirente o facilitador pagos, sin
considerar a las otras empresas que ofrecen el mismo servicio como opcién de proveedor.
Este riesgo se atenda al darse la compra total de PMP por parte de Intercorp, controlando
el 100% de la empresa. Asimismo, existe el riesgo que Izipay ofrezca el servicio de
adquiriente a una tasa de descuento menor a las empresas que estdn vinculadas. Para
minimizar estos riesgos potenciales, ambas empresas (Niubiz e Izipay) mantienen una
politica de transparencia respecto a sus tasas de descuento, ademds, se comprometieron
durante el CADE 2018 a evitar cualquier practica discriminatoria INDECOPI, 2021). A
pesar de existir estos riesgos, hasta la fecha, no se han denunciado o registrado practicas
anticompetitivas en este mercado, sin embargo, INDECOPI resalta que estos mercados
deben ser continuamente monitoreados (INDECOPI, 2022).
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Integracion Horizontal

Respecto a los riesgos horizontales, la LRCA establece como practicas colusorias
horizontales a los acuerdos, decisiones, recomendaciones o pricticas concertadas
realizadas por agentes econémicos competidores entre si que tengan por objeto o efecto
restringir, impedir o falsear la libre competencia.

En el presente caso, INDECOPI advierte un posible alineamiento estratégico entre PMP
(Izipay) y Niubiz, dada la participacion de Interbank (subsidiaria de IFS) en esta tdltima.
Este posible alineamiento, conocido como interlocking'?, genera el riesgo de
comportamientos coordinados que reduzcan la competencia, dado que la presencia de
Interbank en el accionariado de Niubiz podria afectar los incentivos de los adquirentes
para ofrecer sus servicios a los comercios y a los facilitadores.

Siguiendo la LRCA, en el presente caso, los principales comportamientos que indicarian
este alineamiento serian los siguientes: 1) la concertacidn, directa o indirecta, de tasas de
descuento por parte de las empresas adquirentes y/o facilitadoras de pagos; 2) el reparto
concertado de clientes o segmentos de mercado; 3) la concertacion de la calidad de los
servicios (adquirencia y facilitacion) y bienes (POS) ofrecidos, que estén fuera de
cumplimientos normas, y que afecten negativamente al consumidor.

Con relacion a una posible concertacion de tasas de descuento, de acuerdo con los
tarifarios disponibles en las pdginas web de los adquirentes, las tasas de descuento
ofrecidas no presentan diferencias significativas. No obstante, las tarifas si varian segtin
el segmento de mercado (véase Anexo 9), siendo menores en supermercado y retail, lo
que resulta predecible dado que en general estos procesan un mayor volumen de
transacciones. Al respecto, existe una restriccion de informacion disponible, dado que no
se tiene los mismos segmentos de mercado entre adquirentes y Niubiz, en particular, no
presenta de forma clara sus tasas de descuento en su pagina web.

No obstante, dado que en este mercado la tasa de descuento no es la tnica variable
determinante de del volumen de transacciones de los adquirentes, y existen otros costos
asociados (costo de afiliacién, mantenimiento mensual, costo fijo por transaccién, entre
otros), la posible colusién de los competidores se ve limitada por los incentivos que tienen
para buscar obtener mayor parte del mercado a través de menores costos o mejor calidad
de los servicios asociados. De hecho, a nivel mundial las dos tendencias principales que
se pueden ver en el espacio del adquirente son 1) un mayor enfoque en la retencién de
comerciantes a través de la provision de servicios de valor agregado, 2) la creciente
demanda de soluciones de aceptaciéon mévil debido al aumento de los pagos mdviles
(Capgemini, 2013).

Respecto al reparto concertado del mercado, a nivel de adquirentes, de la informacion
disponible en sus paginas web, se observa que los competidores orientan sus servicios a

12 El interlocking de directores ocurre cuando la misma persona ejerce el cargo de director de dos o més
empresas (Mizruchi, 1996).
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segmentos de mercado comunes (supermercados y retail, restaurantes y hoteles, gobierno,
entre otros). Ello sugiere que no existiria un reparto del mercado a nivel de adquirentes,
no obstante, esto se podria afirmar revisando los market share segin el segmento de
mercado, informacién de la cual no se dispone.

En el caso de los facilitadores, debido a las reglas de Visa y Mastercard, estos atienden a
comercios con un volumen de ventas menores a un millén de délares (INDECOPI, 2021).
De esta manera, se enfocan en comercios mds pequefios, pero de diversos sectores de
mercado. Si bien algunos se encuentran especializados en sectores especificos (eje.
Kushki en comercio electrénico), su participacion no es restrictiva de otros competidores
en el mismo segmento de mercado.

Por otro lado, dada la posibilidad de un traspaso de informacién sensible entre Niubiz y
PMP (Izipay), otro de los riesgos horizontales que se tendria es menores incentivos para
competir en mejorar la calidad de los servicios. Al respecto, por las caracteristicas de
mercado repasadas, donde la fidelizacion de los clientes dependera del valor agregado de
los servicios, las estrategias de expansion de mercado basadas en calidad.

Al respecto, cada vez es mayor la exigencia de los clientes, comercios, mayoristas e
inversores por una cadena de transacciones mas rapida, fluida e integrada (Egge &
Skattum, 2020). En ese sentido, es apropiado evaluar si existen diferencias significativas
en las caracteristicas de los servicios brindados por los adquirentes. Como muestra el
Anexo 9, no se observa un alineamiento estratégico entre PMP (Izipay) y Niubiz.

CONCLUSIONES Y RECOMENDA CIONES

La adquisicién de PMP (Izipay) por parte de Intercorp no presenta, en la actualidad, una
amenaza significativa para la competencia en el mercado relevante definido como los
servicios de adquirencia y facilitacion de pagos en el Perd. Aunque se identificaron
riesgos potenciales, tanto horizontales como verticales, estos son mitigados por la
estructura del mercado, las regulaciones existentes y las dindmicas competitivas. La
aprobacion de esta adquisicion continua una tendencia mundial de desregular los
mercados de pagos, asi como de promover la innovacion.

La demanda de los servicios de adquirencia y facilitacion de pagos muestra una baja
elasticidad, principalmente debido a la falta de sustitutos directos. Si bien las billeteras
electrénicas y otros métodos de pago digitales representan alternativas viables, no logran
satisfacer completamente las necesidades asociadas a los pagos con tarjetas, lo que
fortalece la posicion de los adquirentes actuales.

El anélisis identificé barreras econdmicas significativas en el mercado de adquirencia,
como las altas inversiones iniciales, la necesidad de tecnologia avanzada y las economias
de escala que favorecen a los actores establecidos. Sin embargo, el modelo multimarca,
implementado en 2020, ha reducido algunas barreras, permitiendo la entrada de nuevos
actores como OpenPay del BBVA. Por el lado de los facilitadores de pago, las barreras
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son menores, lo que fomenta un mercado mas dindmico.

Aunque Intercorp ha incrementado su participacion tras la adquisicién, PMP (Izipay) atin
no alcanza una posicion dominante en el mercado de adquirencia. La competencia con
Niubiz sigue siendo relevante, especialmente tras el cambio al modelo multimarca, que
incentivo una reduccidn en las tasas de descuento.

Respecto a los riesgos horizontales, la posible alineacion estratégica entre Niubiz y PMP
(Izipay), dado el accionariado comiin con Interbank, no ha derivado en colusién evidente
en precios, calidad o segmentacién del mercado. Asimismo, respecto a los riesgos
verticales, la integracion vertical de Intercorp podria generar discriminacién hacia
competidores en mercados aguas abajo. Sin embargo, las politicas de transparencia y la
ausencia de denuncias por practicas anticompetitivas atentian estos riesgos.

La tendencia decreciente de las tasas de descuento y el ingreso de nuevos actores reflejan
un mercado en evolucién, impulsado por la digitalizacion, pero que requiere vigilancia
para evitar concentraciones excesivas de poder econdmico que limiten la competencia en
el largo plazo. De esta manera, resulta importante plantear algunas recomendaciones:

1. Promover la competencia a través de una regulacion efectiva, lo que implica
fortalecer los mecanismos de control de practicas anticompetitivas mediante la
supervision activa de INDECOPI, asi como garantizar la transparencia en las tasas
de intercambio establecidas por las redes de tarjetas, para evitar barreras ocultas
que favorezcan a actores especificos.

2. Promover el ingreso de nuevos adquirentes y facilitadores de pago, a través de la
reduccioén de barreras econdmicas, como la eliminacién de costos regulatorios
excesivos o el acceso a tecnologia compartida. Ademads, se debe establecer lineas
claras para las relaciones comerciales entre adquirentes y facilitadores de pago,
asegurando acceso equitativo a servicios clave.

3. Incentivar la innovacion y la inclusién financiera, promoviendo el desarrollo de
billeteras electronicas interoperables y otros métodos de pago digitales como
alternativas complementarias a los pagos con tarjetas, asegurando que estas
soluciones lleguen a las poblaciones desatendidas.

4. Asegurar el monitoreo continuo del mercado, implementando evaluaciones
periddicas del impacto de F&A en el sector para garantizar un mercado dindmico
y competitivo. En particular, mantener un monitoreo activo sobre el impacto de la
integracion vertical de Intercorp y su influencia en los mercados aguas abajo,
como retail, farmacias y supermercados.

5. Fomentar practicas procompetitivas en los actores dominantes, mediante
mecanismos que incentiven a empresas como Izipay y Niubiz a competir por
innovacion y valor agregado, en lugar de depender de su poder de mercado.

6. Fomentar la publicacién indicadores de desempefio del mercado, como niveles de
competencia en segmentos clave, para brindar transparencia a los consumidores y
reguladores. Esto ademds permitiria impulsar futuras investigaciones, dado que
aun se tiene escasa bibliografia al respecto.
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Por dltimo, estas recomendaciones permitirian maximizar el impacto positivo que tienen
los medios de pagos digitales en el bienestar social, siendo una via para promover el
crecimiento econémico del pais en todo su territorio.
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ANEXOS

Anexo 1: Modelo de cuatro partes en el contexto peruano

Comisi bajo el delo de cuatro partes
Emisor paga - Adquirente paga
una comisién Marca de Tarjeta una comisién
paga la Tasa de
ﬂ ﬂ M Intercambio al Emisor
—
lf b :
Emisor Adquirente
Adquirente cobra
comisiones al
Facilitador de

Emisor cobra intereses,
membresia, etc. al

Tarjetahabiente y suele
dar recompensas por el Adquirente
uso de las tarjetas cobra Tasa de
Descuento al Facilitador
Camercio Facilitador de Pagos
cobra Tasa de
Descuento al Comercio
—_—
O
o |
Tarjetahabiente Comercio

Fuente: INDECOPI (2021).

Anexo 2: Intervencion regulatoria en la experiencia internacional

Persuasion/compromisos Normas de competencia Regulacién explicita/
voluntarios tarifas maximas

Acuerdos de exclusividad/ Brasil

operador monopélico Chile

Tarifas de intercambio/fijacion Colombia! Suiza EE.Ul_J., Israel, M g EEUU CE, India
de tasas de descuentos Grecia, Holanda

de pago

Grado de interven de los instrumentos regulatorios

Persuacion Provisién de Incentivos Normas de Regulacién Empresas
informacién competencia tarifaria plblicas

Fuente: BCRP (2015).

XXX



Anexo 3: Casos internacionales de regulacion de los sistemas de pago

Pais Regulaciéon Tipo de intervencion

Canada Medidas de prevenciéon de Fraude, | Entidades que supervisan el sistema de pagos: Banco
Requisitos de presentacion de informes y | de Canadd (RPAA), Agencia de Proteccion al
registros y medidas de proteccion al | Consumidor Financiero (FCAC), Payments Canada
consumidor

Estados Limite en tarjetas de débito en la tasa de | Federal Reserve System recolecta los reportes de las

Unidos intercambio de 0.05% + $0.21 en cada | empresas procesadores de pagos.
transaccion. The Durbin Amendment emite la tasa médxima de
Reporte de los adquirentes de total de las | intercambio para tarjetas de débito.
transacciones procesadas. PCI Security Standas Council emite los estdndares de

seguridad para el sistema de tarjetas de pago

Brasil Debito: Limite 0.8% tasa de intercambio | Banco Central de Brasil regula las tasas de
(promedio ponderado de todas las | intercambio, también es el duefio de la billetera digital
transacciones), 0.5% tasa de intercambio | PIX, que es el medio de pago mds utilizado en Brasil.
individual
crédito: Limite 0.7% tasa de intercambio

Argentina Hasta 2023: Limites a la tasa de | El Banco Central de Argentina regulaba el sistema de
intercambio (0.6% débito y 1.3% crédito) | pago, En Diciembre del 2023, el Gobierno del
y tiempo limite de 1 dia habil para | presidente Milei elimino ambas regulaciones a los
acreditar los pagos al comercio. adquirentes.

Fuente: Canada:

Clearly Payments (2023), Estados Unidos: FED (2025), Business.com (2024), Brasil: Reuters (2022)
y BCRP (2024), Argentina: Beccar Varela (2024)
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Anexo 4: Evolucion de la participacion de mercado: Adquirentes y facilitadores de pago

SERVICIO DE ADQUIRENCIA

% Del mercado peruano en base al numero de transacciones

14 % 13% 11% 10%
2015 2016 2017 2018 2019

J

© Niubiz = PMP mExpressnet = Diners

SERVICIO FACILITADOR DE PAGOS

% Del mercado en numero de transacciones

1% 2 7%
2%

_2% % 13%
24%
oo s
e 3 80%
49%
2016 2017 2018 2019

PayU mAlignet = Izipay & Mercadopago  Vendemas ® Otros

Elaboracién Propia
Fuente: Estudio de Mercado de los Servicios de pagos con tarjetas en Perd 2021.
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Anexo 5: Numero de transacciones procesadas por Niubiz e Izipay como adquirentes

314

259
223

40 43 41

2015 2016 2017

388

45

2018
Niubiz

477

49

2019
PMP

TRANSACCIONES PROCESADAS POR ADQUIRENTE
(Millones)

460

317

213

103

2020 2021 2022

Elaboracién Propia.

Fuente: Estudio de Mercado de los Servicios de pagos con tarjetas en Perd 2021 y The Nilson Report 2023.

Anexo 6: Lista de empresas adquirentes y facilitadores de pago en el mercado peruano
segun el registro del Banco Central de Reserva del Peru al 28 de octubre del 2024

Alignet
Banco BBVA
Expressnet
Kushki
Niubiz

Procesos de Medios de Pagos

Adquirente?

g

~

Facilitadores de Paga

Alignet

Culqi

DLocal

Flow

FPay
Fullcarga
Global Bridge Connections
Globokas
Izipay
Kushki
MercadoPago
Monnet
Online IPS
OpenPay
Pagsmile
Paymentez Pert
PayTo Perd
PayU

PPRO
Prontopaga
SumUp Pert
Tupay
Vendemds

Elaboracién propia. Fuente: BCRP (2024).
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Anexo 7: Evolucion de las tasas de descuento - Adquirentes

TASA DE DESCUENTO DE ADQUIRENTES
Promedio Anual (%)

3.30

3.04

2.22 215

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Elaboracién Propia.
Fuente afios 2015 — 2019: INDECOPI (2021)
Fuente afios 2023 — 2024: Banco Central de Reserva del Pert
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Anexo 8: Cuadro de comisiones cobradas por lo Facilitadores de Pago

2018 2019 2025

Comision por tipo de tarjeta

Comisién Promedio Ponderado
Tarjetas Nacionales | Tarjetas Extranjeras
Vendemas/ Niubiz 2.79% 3.21% 3.45% 3.99%
Izipay 3.28% 3.38% 3.44% 4.09%
Culqi n.d n.d 3.44% 3.99%
Open Pay n.d n.d 3.44% 3.99%
Mercado de Pago n.d n.d 3.99% + S/.1.00 3.99% + S/.1.00

Elaboracién Propia.

Fuente afios 2015 — 2019: INDECOPI (2021)

Fuente afio 2025: P4ginas web de las Facilitadores de pago mencionadas.
Nota: n.d.= no disponible.

Anexo 9: Comparacion de tasas de descuento de principales adquirentes segiin segmento
de mercado y tipo de tarjeta, 2024

Crédito Débito
Izipay Niubiz Izipay Niubiz

Gobierno 2.60% 2.56% 2.43% 2.30%
Turismo 3.27% 331% 2.76% 2.75%
Educacién 2.89% n.d. 2.64% n.d.
Supermercado y | 2.46% n.d. 1.87% n.d.

retails

Gasolinera n.d. 1.45% n.d. 1.43%
Otros 2.33% 2.73% 2.07% 2.56%
General 2.50% n.d. 2.17% n.d.

Elaboracién propia.
Fuente: Paginas web de los adquirentes mencionados.
Nota: n.d.= no disponible.
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Anexo 10: Comparativo de medios de pago online en Pera 2023 - Adquirentes

CARACTERISTICAS

ADQUIRIENTES

MEDIO DE PAGO

Website
COSTOS Y COMISIONES

Costos de Affliacion

Comisién de venta por Tr

Mantenimiento Mensual

Costo ffjo por Transaccién

Cobro por Transferencia de dinero a
Cuenta Bancaria

Costos por Operaciones Liquidadas y
no Reconocidas (Contracargos)

Dénde te Depositan

OPERATIVIDAD

P I Inter

Operatividad Crossborder

Multimoneda

Seguro de Proteccién al Vendedor
(Reembolso de 100% del ticket)

Herramienta Antifraude
Transacciones con 3Ds

Soporte para pagos con Cédigo QR

Genera link de pago directos para
cobros por Whatsapp o Chats

Visualizacién de motivo de rechazo de
la Operacién en Plataforma

Soporta Pagos Recurrentes
L de Pagos

Back offfce de Conciliacién

Tiempo de Abono en Cuenta

izipay

https://www.izipay.pe/

niubiz:

https://www.niubiz.com.pe/

$S/.300 + IGV S/.0
3.45% + IGV 3.44% + IGV
No tiene Notiene

$0.15 + IGV por transaccion ~ S/.0.69 + IGV por transaccion

NO NO

No cobra No cobra

Todos los bancos en Peru Todos los bancos

A L
https://www.alignet.com/

S0

Entre el 1.99% y 3.99%
(Depende del rubro y volumen)

sl.o

Hasta S/.0.75 + IGV por
transaccién

S0

S0

Cuentas en $ 0 S/. en todos los
Bancos

Nacional o Internacional bajo
demanda

NO
Soles y Délares
Hasta el 100%
Si: RBA + ML
3D Secure 2.1
Sl
Sl

Sl

Sl
Automética y Manual
Backoffice + Dashboard

Entre 24 a 72 horas

& KUSHKI

https://www.kushki.com

Openpay

https://www.openpay.pe

SI.0 SI.0
3.49% Cliente BBVA
Depende del volumeny del 5 760/ Cicrtes conolras
e entidades bancarias
S0 S0
Hasta S/.0.75 + IGV por .
(oo Hasta S/.1.00 por transaccién
S0 S0
S0 S0

Cuentas en S/.oen $ de

Cuentas en S/. 0 en $ de todos

todos los Bancos los Bancos
Adquiriente no bancario en
Pert, Colombiay México. México/ Colombia/ Argentina /
Certificacién directa con Perl
VR -
Préximamente NO
Soles y Délares Soles y Délares
NO NO
Si: SiftScience Si: Opencontrol
3D Secure 2.1 3D Secure 2.0
NO NO
Sl Sl
Sl Sl
Sl Sl
Automética y Manual Automética y Manual
Backoffi Bac + Dashboard
q Hasta 24hrs cuenta BBVA
Entre 2 dias habiles hasta e T
mensual :
bancarias

SOPORTE PARA DESARROLLADORES: PLUGGINS DISPONIBLES PARA INTEGRACION TIENDAS VIRTUALES

Wordpress (Woo Commerce)
Magento

Prestashop

VTex

Shopify

Samishop

Otras Plataformas

Forma de adquirir los Pluggins
Personalizacién del Checkout
Tiempo de Integracién

Fuente: CAPACE (2024).

ey Coémo adquiriente sélo en Per(
Cén:lo CLEElCIDEL e con Mastercard en mas de 70
Per( con Visa en 85 Paises
Paises
XXX XXX
Soles y Délares Soles y Délares
NO NO
Tercerizado Tercerizado
XXX Sl
Sl Sl
Sl Sl
Sl Sl
Sl sl
Manual y Automético Automética y Manual
XXX XXX
02 dias habiles / 01dia para
2 dias habiles clientes con migracién de cta IBK
(GGE / Corpo)
XXX Sl
Si, pero es externa y se paga sl
1in eosto
Si, pero es externa y se paga sl
1in costo
XXX En proceso
NO Sl
Si, pero es externa y se paga sl
un costo
Sl sl
US$80 - Pago directo al S o
developer Coordinacion directa con Izipay
Sl Sl
XXX Depende del tipo de Integracion

Sl

Sl

Sl

sl

NO

Sl
Bajo demanda
Bajo demanda

100% personalizable

Depende del tipo de Integracion

Sl
Sl

Sl
NO (En proceso de
certificacion)
Sl
NO
NO

XXX

100% personalizable

Depende del tipo de
Integracion

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

NO
Si: Jumseller
Pago Directo

Si, en API

Depende del tipo de Integracion
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Anexo 11: Conglomerado de empresas de Intercorp segin rubro de negocio

@ Supermercados /% PROMART
Peruamossa T nomecenten

(©) oe

[ Intercorp Financial Services

Ointerbank i INTELIGO

Financial

- REAL PLAZA oechsle Retail
services US$ 8.4bn
O interseguro izipay/ "oz Olnkafarma () ouMIca suiza
~4.0% of Peru 2022 GDP . ol
Financiera@h!
[ Intercorp

aviva® @ cineplanet

Ve TR =

-~
CORRIENTE . %, Other M

VICTORIA
LAB

Education zegel SRR CASA ANDINA
N
L]
@ colectivozz its.: Bl @re  URe
idat

Fuente: Intercorp (2023)
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