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1. Introducciodn

En los ultimos afios, la innovacién tecnoldgica ha tenido un impacto significativo en el
mercado financiero. Las empresas Fintech estan aprovechando nuevas tecnologias,
como blockchain, inteligencia artificial y banca moévil, para crear nuevos productos,
servicios financieros y modelos comerciales innovadores que generan mayor
competencia en la industria (Lavalleja, 2020).

Asi también, las instituciones financieras han logrado optimizar sus operaciones, reducir
costos y mejorar la experiencia del cliente mediante innovaciones relacionadas con la
automatizacion y aprendizaje automatico (SBS, 2022). Ademas, las innovaciones en
tecnologia financiera han mejorado la seguridad en el almacenamiento, procesamiento
y envio de informacién. Por ejemplo, la tecnologia blockchain proporciona un registro a
prueba de manipulaciones de las transacciones financieras al que todos pueden
acceder, lo que reduce el riesgo de fraude y mejora la confianza en el sistema (Apolonia
& Abreu, 2021)

En este contexto, Ardenia no ha sido ajena a la ola de innovacioén tecnologica y digital
evidenciada en los Ultimos afios, pues surgieron las Fintech vinculadas a un nuevo tipo
de moneda: las criptomonedas. Una criptomoneda constituye una representacion digital
de valor que, por lo general, no tiene una autoridad emisora o reguladora central, sino
qgue utiliza un sistema descentralizado para registrar transacciones y gestionar la
emision de nuevas unidades. Ademas, se basa en la criptografia para evitar la
falsificacion y las transacciones fraudulentas (Apolonia & Abreu, 2021).

A estas nuevas empresas vinculadas a las transacciones (adquisicién, venta o
intercambio) con criptomonedas se les conoce como cripto-fintech. Para acceder a sus
servicios, los usuarios deben realizar depésitos a las cuentas indicadas por la
plataforma. Entre las empresas cripto-fintech que operan en Ardenia se encuentra
Novatech. Novatech es una de las principales empresas que realiza transacciones con
criptomonedas a nivel internacional, lo que ha resultado en que sea una de las empresas
con mayor valorizacién dentro del mercado. Su principal fuente de ingresos es la
comisibn cobrada por las transacciones y por las inversiones realizadas en
criptomonedas y otros sectores.

Para poder operar en el mercado y ofrecer sus servicios a los ciudadanos de Ardenia,
en abril del 2020, Novatech negoci6é con los principales bancos (BRS, BIA y BNC)! la
apertura de cuentas bancarias. Estas cuentas le serian necesarias para recibir los pagos
y efectuar los depdsitos por las compras y ventas de criptomonedas, asi como para los
servicios de cambio de divisas y préstamos. No obstante, en un contexto de
cuestionamientos sobre las plataformas de intercambio que se dio en agosto del 2022,
los bancos decidieron cerrar las cuentas asociadas a Novatech debido a su negativa de
brindar informacién para verificar sus operaciones y asegurar la legalidad de los fondos
gue ingresen al sistema financiero.

En este contexto, Novatech ha presentado una denuncia en contra de BRS, BIAy BNC
(en adelante, los bancos) por el presunto cierre unilateral de las cuentas que Novatech
mantenia con dichos bancos. En particular, la denunciante considera que el cierre

1 Los tres bancos son empresas que prestan servicios financieros, entre los cuales se encuentran el cambio
de divisas, los préstamos, los depdésitos a plazo, los servicios de asesoria financiera, las transacciones en
el sistema financiero, asi como el servicio de cuentas de ahorro, cuentas corrientes, entre otros.
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unilateral de sus cuentas corrientes constituye una practica exclusoria toda vez que
habria estado dirigida a eliminar a un competidor del mercado. Esto implica que, de
acuerdo con lo argumentado por Novatech, esta empresa y los bancos son
competidores que operan en el mismo mercado relevante.

Por su parte, los denunciados sostienen que Novatech y los bancos operan en mercados
distintos. En particular, los denunciados sostienen que esto se explica porque: (i) los
servicios denominados en criptomonedas no estan sujetos a la misma regulacién que
es aplicada a los servicios financieros ofrecidos por los bancos, y (ii) las criptomonedas
no cuentan con la misma aceptacion que las monedas tradicionales.

El presente informe tiene como objetivo definir el mercado relevante de los servicios
ofrecidos por los bancos a fin de determinar si Novatech opera en el mismo mercado vy,
por lo tanto, podria ser considerado como un competidor de estos. Para ello, el informe
se estructura de la siguiente manera:

= Marco conceptual para la definiciéon del mercado relevante: Se presenta el
marco teorico y conceptual relevante para la definicion de un mercado relevante
(seccion 2).

= Definicion del mercado producto y geogréfico aplicada al caso: Se presenta
la definicion del mercado relevante donde operan BRS, BNC y BIA (seccién 3).

= Conclusiones: Se presentan las principales conclusiones del informe (seccién
4).
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2. Marco conceptual para la definicion del mercado relevante

En esta seccién se establece el marco conceptual para la definicion del mercado
relevante. La claridad de esta definicion es importante para la evaluacion de la existencia
0 no de alternativas para el cliente o consumidor del producto o servicio que se ofrece.
Ademas, la definicion de los mercados relevantes sirve para identificar los bienes o
servicios que ejercen una presion competitiva sobre aquellos evaluados (Greco &
Viecens, 2022).

El mercado relevante es el ambito donde la competencia puede verse afectada por el
ejercicio de poder sustancial de mercado, es decir, el ambito donde una empresa podria
imponer condiciones de venta —como incrementos de precios o limitaciones de la
produccion— debido a que no existen alternativas para el comprador, ya sea en términos
de bienes sustitutos o de proveedores adicionales (Indecopi, 2013). Tipicamente un
mercado relevante se define combinando dos dimensiones:

= Mercado producto: corresponde al bien o servicio materia del andlisis y sus
sustitutos. Para el andlisis de sustitucion, se debe evaluar, entre otros factores,
las caracteristicas, usos y precios de los posibles sustitutos; asi como las
posibilidades tecnolégicas y el tiempo requerido para la sustitucién (Indecopi,
2013).

= Mercado geografico: corresponde al 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 evaluara, entre otros factores, los costos de transporte y las
barreras al comercio existentes (Indecopi, 2013).

Para definir un mercado relevante, se parte por definir un producto focal, que
corresponde al bien o servicio materia del analisis. Una vez definido el producto focal,
se expande el analisis de la composicidn del mercado relevante hacia la identificacién
de todos los posibles sustitutos razonables desde el punto de vista del consumidor. Este
ejercicio es realizado hasta encontrar un producto que no es sustituto del producto focal.
Asi, el mercado relevante estaria compuesto por el producto focal y el conjunto de
productos sutitutos identificados (FTC, 2018).

La herramienta metodolégica méas empleada para realizar esto es la prueba del
monopolista hipotético (también conocido como “SSNIP”, por sus siglas en inglés). La
metodologia consiste en evaluar la rentabilidad de un alza de precios pequefia pero
significativa y no-transitoria por parte del monopolista hipotético. De no ser rentable, se
concluye que suficientes consumidores estarian migrando a un producto o servicio
sustituto, por lo que este deberia considerarse también dentro del mercado relevante.
Este ejercicio se repite iterativamente hasta llegar a un “SSNIP” rentable, que implica el
hallazgo de un mercado relevante (Aguirre & Requejo, 2016).2

2 “El andlisis debe repetirse (productos adicionales son incluidos en el andlisis) tantas veces hasta que el
incremento en el precio resulte no beneficioso. [...] Entonces, el analisis contiene dos elementos
importantes: (i) identificar la respuesta de los consumidores al incremento en el precio; (ii) identificar el
efecto de esta respuesta en la rentabilidad de la empresa.”

Fuente: Pagina 64, (Aguirre & Requejo, 2016)
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Finalmente, es importante remarcar que la definicion del mercado relevante forma parte
de la evaluacion de la existencia de una conducta exclusoria en el contexto de un
analisis de competencia. Esto se explica porgue este tipo de conductas se caracterizan
por afectar a la competencia en beneficio de una empresa dominante y en perjuicio de
sus competidores (Indecopi, 2013). Asi, de generarse una afectacién a una empresa,
que no es competidora de la empresa dominante, y sin que se genere un beneficio
competitivo para dicha empresa dominante, desde el punto de vista de la libre
competencia la conducta no seria anticompetitiva. En ese sentido, determinar si las
empresas afectadas y la empresa dominante se encuentran el mismo mercado
relevante, es fundamental.
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3. Definicion del mercado producto y geografico aplicada al caso

En esta seccion, se aplican los conceptos presentados en la seccion 2 y se define el
mercado relevante de los servicios ofrecidos por los bancos. En particular, en esta
seccion se busca determinar si los bancos y Novatech operan en el mismo mercado
relevante y, por lo tanto, pueden ser consideradas como competidores.

Asi, el andlisis presentado en esta seccion permitird identificar si, sobre la base de un
analisis de competencia, las acciones realizadas por los bancos habrian implicado una
conducta exclusoria. Esto porque, en linea con lo expuesto en la seccion anterior, una
condicion para determinar la existencia de una conducta exclusoria es que esta se
realice en perjuicio de un competidor.

A continuacion, primero se analiza la dimensidn producto de la definicion de mercado
relevante (ver seccion 3.1.) y luego se analiza la dimension geogréfica de la definicion
de mercado relevante (ver seccion 3.2.).

3.1. Definicion del mercado producto

La primera dimensién que considerar en la definicion de mercado relevante es la del
mercado producto o servicio. Como se menciond anteriormente, esta hace referencia al
producto materia de analisis y sus posibles sustitutos. Asi, para definir el mercado
producto de los servicios ofrecidos por los bancos, se revisan tres caracteristicas de
estos servicios que determinan las preferencias de los consumidores: (i) los canales de
distribucion, (ii) el tipo de servicio ofrecido, v (iii) el tipo de moneda en el que se ofrece
el servicio.

Respecto de los canales de distribucién, los servicios financieros pueden ser ofrecidos
bajo distintos canales. En particular, los bancos ofrecen sus servicios a través de: (i)
oficinas presenciales (canal fisico) y (ii) el aplicativo propio de los bancos, mientras que
los servicios de Novatech se ofrecen Unicamente a través de su aplicativo.

De acuerdo con la encuesta realizada por FCA,*® existe una diferencia en los atributos
que los consumidores valoran del canal fisico, en comparacion con los aplicativos de los
proveedores de los servicios. En particular, los consumidores valoran el canal fisico
debido a la atencion personalizada que se ofrece, mientras que valoran los aplicativos
debido al bajo tiempo de demora que implica utilizar dicho canal (ver Gréfico 1). Esto
sugiere que los servicios que se ofrecen en el canal fisico presentan una sustituibilidad
limitada con los servicios que se ofrecen a través de los aplicativos.

3 La encuesta recoge el grado de importancia de cada atributo de decisiéon segun las siguientes opciones

de respuesta: “Muy relevante”, “Relevante”, “Poco relevante”, “Irrelevante” y “No sabe”.
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Gréfico 1. Porcentaje de consumidores que califica la importancia del atributo de
decision como “Relevante” o “Muy Relevante”, segun canal

94% 96%

0, 0,
90% 90% 86%
40%
25% 20%
15% =
Tiempo de demora Atencion personalizada Costos de servicio

m Aplicativo propio de los bancos = Aplicativo de terceros = Oficina presencial

Nota: Se omiten los resultados de la encuesta para el atributo “variedad de operaciones”, puesto que en
este caso se analizan los aplicativos Unicamente en torno a los tres servicios ofrecidos tanto por Novatech
como por los bancos.

Fuente: Encuesta CFA. Elaboracién: APOYO Consultoria

Por lo anterior, el canal relevante para el analisis es el de los aplicativos (tanto de los
bancos, como el de Novatech), toda vez que Novatech no cuenta con un canal fisico de
atencion a sus clientes.

La segunda caracteristica que considerar es el tipo de servicio ofrecido. Al respecto,
los precedentes internacionales suelen desagregar el mercado producto de los servicios
financieros segun tipo de servicio. En este sentido, se han identificado cinco casos
internacionales de la Comision Europea (en adelante, la Comision) en los cuales la
autoridad de competencia determiné que el mercado relevante debia desagregarse en
funcion de los distintos tipos de servicios financieros ofrecidos por las partes
involucradas (ver Tabla 1).

Tabla 1. Listado de precedentes internacionales revisados

Caso ‘ Descripcion

Fusion de Merita Ltd. y Nordbanken mediante la formacion de un nuevo

Merita y grupo: MeritaNordbanken Abp. De acuerdo con la Comision, los
Nordbanken servicios ofrecidos por ambos bancos universales debian ser
(1997) desagregados de la siguiente manera: banca minorista, banca

corporativay financiera, y servicios financieros de mercado.
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Caso

DNB y Nordea
(2017)

Descripcioén

Fusion de DNB y Nordea mediante la formacion de un nuevo grupo:
Luminor Group. De acuerdo con la Comision, los servicios ofrecidos por
ambos bancos universales debian ser desagregados debido a dos
factores: (i) el tamafio de cada mercado en términos de capacidad de
atencion de usuarios, y (i) las caracteristicas intrinsecas de cada
servicio. La clasificacion de servicios financieros fue de la siguiente
manera: préstamos minoristas, mercados bancarios corporativos,
préstamos corporativos, arrendamiento financiero, créditos
documentarios, emision de tarjetas de pago, pagos digitales y
trading.

VUB, Slovenska
Sporitelna, Tatra
Banka, 365.Bank y
CSOB
(2022)

Fusion entre VUB, Slovenska Sporitelna, Tatra Banka, 365 Bank y
CSOB mediante la creacion de una empresa conjunta; Monologi S.R.O.
De acuerdo con la Comisién, era necesario distinguir mercados
separados al analizar servicios financieros debido a su naturaleza. En
este caso, la desagregacion fue la siguiente: servicios de manejo de
efectivo y servicios de transito de efectivo.

BNPP y CACEIS
(2022)

Fusion entre BNPP y CACEIS mediante la creacién de una empresa
conjunta. De acuerdo con la Comision, al momento de definir el
mercado relevante, era necesario identificar los servicios en comun
ofrecidos por las partes involucradas. En este caso, la desagregacion
fue la siguiente: servicios fiduciarios corporativos, software y
servicios de banca tradicional.

DBB, Danske
Bank, SB1, EIKA,
Blader, VIPPS y
Mobilepay
(2022)

Fusion entre DBB, Danske Bank, SB1, EIKA, Blader y fusién entre
VIPPS y Mobilepay. Debido a los posibles efectos verticales y
horizontales de las fusiones, se planteé una desagregacién por canales
de pago: P2P, POS y e-Commerce. Ademas, se desagregaron los
servicios financieros ofrecidos de la siguiente manera: servicios de
pago movil, soluciones de pago de comercio electrénico, banca
minorista, emision de tarjetas, adquisicién comercial y sistemas
de pago.

Fuente: Comision Europea. Elaboracion: APOYO Consultoria

En linea con estos precedentes, corresponde revisar los tipos de servicios ofrecidos por
Novatech y los bancos a fin de determinar en cudles de estos existe un traslape entre
ambas partes. A partir de la informacion de estas, los servicios que ambas ofrecen son:
(i) servicio de cambio de divisas y (ii) servicio de préstamos (ver Figura 1). En ese
sentido, se identifican dos mercados relevantes en los que operan los bancos y
Novatech, y que se encuentran relacionados con cada uno de los servicios antes

mencionados.
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Figura 1. Listado de servicios ofrecidos por Novatech y los bancos

Servicio Descripcion Novatech Bancos

Plataformas para la compra y venta de
criptomonedas con cobro de tarifa por N4 X
cada transaccion

Intercambio de
criptomonedas

Conversion de una moneda a otra v v

Cambio de divisas utilizando un determinado tipo de cambio

Otorgamiento de créditos con la finalidad
Préstamos de cubrir necesidades de liquidez v N4
inmediatas o de largo plazo

Cuenta bancaria que otorga un retorno
Depositos a plazo tras mantener una cantidad depositada X Vv
durante un tiempo establecido

Asesoria a los usuarios a comprender y
Asesoria financiera lograr objetivos financieros a través de X N4
estrategias de inversion

Cuenta utilizada con la finalidad de X J

Cuentas corrientes . X -
gestionar finanzas cotidianas

Permite el depésito de dinero y ganar X N

Cuentas de ahorro intereses sobre el monto depositado

Servicio que involucra el proceso de
Remesas envio y transferencia de dinero entre X N4
agentes de diferentes paises

Nota: Se resaltan los servicios en comun brindados por ambas partes (Novatech y los bancos).
Elaboracion: APOYO Consultoria

La tercera caracteristica por considerar es el tipo de moneda usada en las
transacciones de cada servicio. Al respecto, los servicios ofrecidos por Novatech
corresponden a transacciones realizadas con criptomonedas, mientras que aquellos
ofrecidos por los bancos se realizan con monedas tradicionales, exclusivamente. En
efecto, los bancos no tienen presencia en la prestacion de servicios que impliquen que
se realicen transacciones con criptomonedas.

Las caracteristicas de las monedas tradicionales y las criptomonedas difieren entre si.
De hecho, Fang et al. (2022) presentan las principales caracteristicas valoradas por los
usuarios de servicios financieros con transacciones realizadas con criptomonedas:

Fluctuaciones drasticas: las rapidas fluctuaciones del valor de las
criptomonedas intradia pueden brindar a los operadores grandes oportunidades
para ganar dinero, pero también implican mas riesgos.

Alta disponibilidad: el mercado de criptomonedas esta disponible las 24 horas,
los 7 dias de la semana porque es un mercado descentralizado. A diferencia de
la compra y venta de acciones y materias primas, el mercado de criptomonedas
no se negocia fisicamente desde un solo lugar.

Transacciones andnimas: las transacciones con criptomonedas se realizan en
linea y no requieren hacer publica la identidad del consumidor. Asi, las
criptomonedas pueden proporcionar a los usuarios algunas ventajas en cuanto
a la privacidad. Los diferentes intercambios tienen medidas especificas de Know-
Your-Customer (KYC) para identificar usuarios o clientes. El KYC permite a las
instituciones financieras reducir el riesgo financiero mientras maximiza el
anonimato del consumidor.



MOOT |Libre 7N

: - APOYO
2023 |Competencia ‘CONSULTORIA

= Transacciones “entre pares”: las criptomonedas no involucran intermediarios
de instituciones financieras. Esto reduce los costos de transaccion y es
altamente beneficioso para aquellos usuarios que desconfian de los sistemas
tradicionales.

Asi, desde el punto de vista del consumidor, las criptomonedas y monedas tradicionales
no son sustituibles, pues presentan caracteristicas distintas. La evidencia econémica
apunta a que, para los consumidores, no es posible sustituir los servicios ofrecidos por
Novatech por aquellos ofrecidos por los bancos. Esto se debe a que, como se menciong,
son las preferencias de los consumidores por un determinado tipo de moneda aquellas
gue determinan el servicio por el que finalmente optan. En ese sentido, el hecho de que
exista una baja sustituibilidad entre las monedas digitales y monedas tradicionales
implica que las entidades financieras que brindan servicios financieros especificos en
cada tipo de moneda no pertenecen al mismo mercado producto.

3.2. Definicion del mercado geogréfico

La segunda dimension que considerar en la definicion de mercado relevante es la del
mercado geografico. Como se menciond anteriormente, esta hace referencia al conjunto
de zonas geograficas donde se ubican las fuentes alternativas de aprovisionamiento del
producto o servicio relevante.

De acuerdo con los precedentes de las autoridades de competencia de Europa, el
mercado geografico de los servicios financieros se encuentra sujeto a distintos factores,
entre los cuales se encuentran, el costo de transaccidn que involucra el uso de los
servicios, las restricciones propias implementadas por cada pais en el marco de sus
procesos regulatorios, el alcance de las plataformas digitales asociadas a las partes
involucradas, entre otros. Sin embargo, para propésito de sus resoluciones, existe un
consenso de la Comisién Europea en cuanto a establecer la situacién del ambito
geografico del mercado relevante como “abierto”.

En este caso, se define el mercado geogréafico como nacional. Sin perjuicio de ello, no
se descarta que el mercado geogréfico pueda ser definido de manera mas amplia o
acotada. Sin embargo, no se considera que hacerlo altere las conclusiones del presente
andlisis.

3.3. Resumen

En resumen, el objetivo de esta seccidon es definir el mercado relevante (producto y
geografico) de los servicios ofrecidos por los bancos. Ademas, en esta seccion se
determina si los bancos y Novatech operan en el mismo mercado relevante y, por lo
tanto, pueden ser consideradas como competidores.

Con respecto del mercado producto, se concluye que el mercado relevante de los
servicios ofrecidos por los bancos se acota a aquellos ofrecidos en moneda tradicional.
Asi, si bien los servicios ofrecidos por los bancos y los servicios ofrecidos por Novatech
tienen un traslape en cuanto al canal y al tipo de servicio ofrecido, estos no pertenecen
al mismo mercado. Esto se explica porque, desde el punto de vista del consumidor, las
criptomonedas y monedas tradicionales no son sustituibles.

Por otro lado, se define el mercado geografico como nacional. Sin perjuicio de ello, no
se descarta que el mercado geografico pueda ser definido de manera mas amplia o
acotada. Sin embargo, no se considera que hacerlo altere las conclusiones del analisis.

10
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Sobre la base de esta definicibn de mercado relevante, se concluye que los bancos y
Novatech no son competidores toda vez que los servicios ofrecidos por Novatech
corresponden a transacciones realizadas con criptomonedas mientras que aquellos
ofrecidos por los bancos se realizan con monedas tradicionales, exclusivamente.

11
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4. Conclusiones

El objetivo de esta pericia es definir el mercado relevante de los servicios ofrecidos por
los bancos a fin determinar si Novatech opera en el mismo mercado y, por lo tanto,
podria ser considerado como un competidor de estos. Para ello, primero, se revisé el
marco conceptual pertinente para la definicion del mercado relevante y, posteriormente,
se aplico dicho marco conceptual al andlisis del presente caso.

Al respecto, se encontré que los servicios ofrecidos por Novatech y los bancos no
pertenecen a un mismo mercado relevante. Esto se debe a que, incluso si se
determinara que estos servicios pertenecen al mismo mercado geografico, no
pertenecen al mismo mercado producto.

Esto se explica porgue, desde el punto de vista del consumidor, las criptomonedas y
monedas tradicionales no son sustituibles debido a las caracteristicas que ofrece cada
una de ellas. Dado que los servicios ofrecidos por Novatech corresponden a
transacciones realizadas con criptomonedas mientras que aquellos ofrecidos por los
bancos se realizan exclusivamente con monedas tradicionales, no pertenecen al mismo
mercado relevante.

En conclusién, el hecho que exista una baja sustituibilidad entre las criptomonedas y las
monedas tradicionales implica que las entidades financieras que brindan servicios
especificos en cada tipo de moneda no compiten entre si. De esto se desprende gue,
sin perjuicio de las conclusiones que puedan derivar del analisis legal, el andlisis
econodmico muestra que el cierre unilateral de las cuentas corrientes de Novatech no
podria constituir una practica exclusoria desde la perspectiva de la libre competencia.

12
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