COMITE PARA LA FIJACION DE LIMITES A LAS TASAS DE INTERCAMBIO

RECHAZA RECURSO DE REPOSICION
INTERPUESTO POR MASTERCARD
INTERNATIONAL INCORPORATED EN
CONTRA DE LA RESOLUCION EXENTA
N°1, DE 22 DE FEBRERO DE 2023, DEL
COMITE PARA LA FIJACION DE LIMITES A
LAS TASAS DE INTERCAMBIO.

SANTIAGO, 12 DE ABRIL DE 2023

RESOLUCION EXENTA N° 12

VISTOS:

Lo dispuesto en la Ley N©°19.880, que
Establece las bases de los procedimientos administrativos que rigen los actos de los
organos de la Administracion del Estado; en la Ley N°21.365, que Regula las Tasas
de Intercambio de Tarjetas de Pago; la Resolucion Exenta N°1 de 2021, del Comité
para la Fijacion de Limites a las Tasas de Intercambio; y, en la Resolucién N°7 de
2019, de la Contraloria General de la Republica.

CONSIDERANDO:

1. Que, con fecha 6 de agosto de 2021 se
publicoé en el Diario Oficial la Ley N°21.365, que Regula las Tasas de Intercambio de
Tarjetas de Pago (en adelante, la “"Ley de Tasas de Intercambio”), la cual cred el
Comité para la Fijacion de Limites a las Tasas de Intercambio (en adelante, el
“Comité"), cuya funcién consiste en determinar los limites a las tasas de intercambio
aplicables a transacciones con tarjetas entre emisores y operadores,
correspondientes a la venta de bienes o la prestacion de servicios por entidades
afiliadas en el pais, sea que los pagos respectivos se realicen en forma directa o por
intermedio del respectivo titular de marca de tarjetas.

2. Que, el articulo 8 de la Ley de Tasas de
Intercambio establece que los limites a las tasas de intercambio seran determinados
por el Comité. De conformidad con el literal a) del referido articulo, con fecha 6 de



agosto de 2021 se publico en el sitio web del Comité la Resolucién Exenta N°1 del
mismo afio, en que consta el acuerdo de iniciar un proceso para la determinacion de
los limites a las tasas de intercambio de tarjetas de pago.

3. Que, en virtud de la facultad establecida en
el inciso séptimo del articulo 7 de la Ley de Tasas de Intercambio, y en cumplimiento
de la obligacion establecida en el inciso segundo del articulo 8 de la misma ley, el
Comité solicitd al Ministerio de Hacienda, en virtud del inciso décimo del mencionado
articulo 7, presupuesto para contratar, a través de la subsecretaria de dicha cartera,
la asesoria de la Sociedad de Asesorias Profesionales Tobar & Saavedra Limitada (en
adelante, el "Asesor”), suscrito con fecha 6 de septiembre de 2021, y aprobado por
la Resolucion Exenta N°399, de 24 de septiembre de 2021, de la Subsecretaria de
Hacienda.

4. Que, habiéndose cumplido con todos los
tramites legales del proceso, con fecha 5 de febrero de 2022 se publicé en el sitio
web del Comité y en el Diario Oficial, la Resolucion Exenta N°1 del Comité, de fecha
4 de febrero del mismo afo, que determina la propuesta preliminar de limites a las
tasas de intercambio en primer proceso para la determinacion de limites a las tasas
de intercambio (en adelante, los “Limites Transitorios”).

5. Que, el articulo cuarto transitorio de la Ley
de Tasas de Intercambio establece que “(el limite) que se fije en el primer proceso
de determinacion de limites a la tasa de intercambio, sera vinculante y regira en
forma provisoria hasta la publicacién definitiva de los limites de tasas de
intercambio.”.

6. Que, de conformidad con el literal b) del
articulo 8 de la Ley de Tasas de Intercambio, la propuesta preliminar de limites a
las tasas de intercambio podia “ser observada o comentada por cualquier interesado
u érgano publico cuya competencia diga relacion directa o indirectamente con esta
materia, dentro de un plazo de sesenta dias habiles desde la respectiva
publicacién.”. Por su parte, de conformidad al literal c¢) del mencionado articulo,
“Transcurrido el referido plazo de sesenta dias habiles, sea que se hayan recibido o
no comentarios u observaciones, el Comité procedera a dictar la resolucion que
determine los limites a las tasas de intercambio, las que deberan ser publicadas en
su sitio web. La resolucion considerara las observaciones de los interesados y debera
pronunciarse fundadamente respecto de todas ellas en su resolucion.”.

7. Que, posterior a la publicaciéon de los
Limites Transitorios, el Comité considerd necesario realizar una serie de nuevos
requerimientos de informacién que permitieran ajustar el cdlculo de los limites a las
tasas de intercambio, en la medida que asi lo justifiquen, y luego, una vez
determinados los Limites Definitivos (como se define mas adelante), abocarse a



calcular los limites a las tasas de intercambio segun la metodologia de la prueba de
la indiferencia, o aquella que el Comité defina como mas adecuada para la realidad
local. En ese sentido, se requirid modificar el contrato con el Asesor con fecha 28 de
septiembre de 2022, reemplazando el entregable asociado a la aplicacion de la
metodologia de la prueba de la indiferencia, por una actualizacion de los resultados
de la metodologia de costos. Dicha actualizacién fue realizada posterior a una
revision detallada por parte del Asesor de los datos auto reportados por las entidades
a quienes se les solicito informacion, y aprobado por la Resolucién Exenta N°598 de
igual fecha, de la Subsecretaria de Hacienda.

8. Que, habiéndose cumplido con todos los
tramites legales del proceso, con fecha 22 de febrero de 2023 se publicé en el sitio
web del Comité, la Resolucion Exenta N°1 del Comité de igual fecha (en adelante,
la “Resolucidon”), que determina limites definitivos a las tasas de intercambio en el
primer proceso para la determinacion de limites a las tasas de intercambio (en
adelante, los “Limites Definitivos”).

9. Que, con fecha 1 de marzo de 2023 y
encontrandose dentro del plazo legal, Mastercard International Incorporated
(en adelante, el “Recurrente”) presentd un recurso de reposicion en contra de la
Resolucién, a través de una presentacion suscrita por Claudio Lizana Anguita, debido
a que, en su opinién: (i) habria deficiencias en el procedimiento para la
determinacién de limites a las tasas de intercambio que derivd en la Resolucion; (ii)
no existiria evidencia de un analisis acabado de la industria que se regula; (iii) habria
falta de fundamentacion de la Resolucion; (iv) otras graves falencias del informe y
la resolucion; y (v) falta de pronunciamiento respecto de las observaciones
planteadas por Mastercard y demas intervinientes, lo que seria una infraccion a lo
dispuesto en la letra c) del articulo 8 de la Ley 21.365.

10. Que, en primer lugar, el Recurrente
plantea que habria deficiencias en el procedimiento para la determinacion de limites
a las tasas de intercambio reflejado en la Resolucion. En concreto, argumenta que
el Comité y el asesor técnico contaron los limitados recursos y poco tiempo para la
determinacién de los Limites Definitivos, lo que, sumado a la complejidad de la
tarea, en opinion del Recurrente, llevo a que:

a) Los antecedentes que se han dado a
conocer de manera publica sobre el procedimiento de determinacién de limites no
contengan informacién suficiente que permita replicar la metodologia utilizada por
el Asesor Técnico.

b) La Resolucién no se haga realmente cargo
de las mas de 100 observaciones que plantearon 21 interesados respecto a la
propuesta preliminar de limites a las tasas de intercambio.



c) El Comité no se haya referido con mayor
profundidad a las recomendaciones y antecedentes aportados por las partes
interesadas en los procesos de audiencias publicas celebradas, ni se haya
fundamentado de qué manera los limites determinados en la Resolucidon recurrida
propenden a alcanzar los fines perseguidos por la Ley de Tasas de Intercambio.

11. Que, en segundo lugar, el Recurrente
plantea que, en relacién con los antecedentes del mercado tenidos a la vista por el
Comité, en su opinién, no existiria evidencia de un andlisis acabado de la industria
que se regula.

En concreto, argumenta que:

a) No existiria evidencia de un analisis sobre el
estado del mercado de los medios de pago y evaluar si los niveles vigentes de tasas
de intercambio actuales fueron -en la practica- una limitante para el cumplimiento
de los objetivos establecidos en la Ley. En particular, el Recurrente senala que la
Resolucién no contempla una referencia al informe técnico que debid haber
entregado el Asesor que debid caracterizar el grado de desarrollo de Chile en medios
de pago.

b) No existiria evidencia de un analisis o
estudio de evaluacién de impacto de la determinacién de los limites preliminares -
determinados hace mas de un afio- a fin de evaluar 6 si éstos fueron funcionales a
dichos objetivos.

c) No existiria evidencia de un analisis
acabado del nivel de competencia o el nivel de innovacién en el mercado.
Simplemente citas de jurisprudencia que se refieren a un mercado distinto al actual,
que incluso operaba bajo un modelo distinto.

d) Al evaluar el grado de inclusion financiera
en Chile utilizando como parametro el volumen de tarjetas emitidas no existiria
referencia alguna al impacto de la cuenta RUT del Banco del Estado en los niveles
de emision.

e) Los elementos mencionados son sélo
ejemplos de variables muy relevantes que, en opinion del Recurrente, debieron
haberse tomado en cuenta para la determinacion de los limites a las tasas de
intercambio. No ponderarlos, en su opinidn, genera el riesgo de regular con un
diagnéstico errado sobre el nivel de desarrollo e inclusién financiera del pais, lo que
traeria como consecuencia que los niveles de tasas de intercambio méximos que se
fijen puedan ser subdptimos.



f) La Resolucidon, en su opinion, no se
pronuncia sobre las causas del notable desarrollo que ha tenido el lado adquirente
en nuestro pais que, de acuerdo con la informacion que cita el propio Comité, tuvo
un crecimiento anual, solo durante el afo 2021, de cerca de un 29% respecto del
numero de comercios que han aceptado tarjetas de pago en cada mes.

g) Por ultimo, el Recurrente plantea que se
debe tener en consideracion que hay cambios inminentes en el mercado que
debieron haberse ponderado, tales como el open banking, la revolucion Fintech, y
la entrada de nuevos competidores con nuevos modelos de negocios que, en opinién
del Recurrente, generaran dinamicas de competencia extraordinarias que van a
revolucionar el mercado de pagos, por lo que la prudencia hubiera aconsejado
considerar los efectos de estas nuevas dinamicas antes de proponer los limites
referidos.

1.2, Que, en tercer lugar, el Recurrente
plantea que existiria una falta de fundamentacién de la Resolucion.

En concreto, sefala que:

a) La Resolucidn, en su opinion, no explicaria
como los niveles de tasas de intercambio determinados mediante la metodologia del
costo emisor contribuyen a los fines perseguidos por la Ley de Tasas de Intercambio.

b) La Resolucién justificaria el uso de la
metodologia de costos sobre la base de la experiencia comparada de EE. UU. y
Australia, pero, en opinion del Recurrente, no toma en cuenta una serie de
importantes diferencias entre dichas experiencias y la situacion local, tales como:

i. Que el objetivo de la ley de limites a las
tasas de intercambio en EE. UU. es distinto al de la ley chilena.

ii. Que la realidad en la industria en Chile es
muy distinta a la de EE. UU. y Australia; en particular, los niveles de integracion
financiera son muy diferentes.

iii. Que la experiencia ha demostrado que los
resultados de la regulacién sobre tasas de intercambio en EE. UU. y Australia no han
sido los esperados.

c) No se explicaria, en opinion del Recurrente,
el limite adicional y tampoco se toma en consideracion los efectos negativos que tal
medida ocasiona. En concreto, argumenta que el Comité, no repararia en las
consecuencias adversas genera esta medida, tanto para la mantencion del equilibrio
de los dos lados del mercado de tarjetas como para la competencia entre las marcas



de tarjetas. En opinion del Recurrente, congelar las tasas vigentes, impediria la
flexibilidad necesaria para hacer ajustes entre rubros y categorias de tarjeta que
mejoran el equilibrio de ambos lados del mercado. Adicionalmente, plantean que
impedir modificar las tasas vigentes que se mantienen por debajo de los limites
establecidos por el Comité seria una medida que generaria desventajas competitivas
artificiales frente a competidores que hayan mantenido sus tasas de intercambio
mas cercana a los limites provisorios vigentes a la fecha de la Resolucion.
Finalmente, hacen presente que, en su opinién, es altamente cuestionable que el
Comité cuente con facultades para “congelar” tasas de intercambio vigentes
(ninguna disposicion de la Ley de Tasas de Intercambio facultaria al Comité a fijar
limites a las tasas de intercambio distintos para cada marca de tarjetas), en especial,
dadas las diferencias existentes entre las tasas fijadas a la fecha de la Resolucion
por las distintas marcas.

13. Que, en cuarto lugar, el Recurrente
plantea que el informe del asesor tendria falencias importantes (y, en consecuencia,
del Anexo Metodoldgico), y que, ademas, no se permite replicar sus calculos ni su
metodologia, para verificar sus resultados. Adicionalmente, sefiala que el informe
del asesor no contendria una explicacion detallada de por qué decidié incluir en su
calculo algunos de los costos de los emisores y otros no. En opinion del Recurrente,
se estaria minimizando los costos de los emisores incluyendo, supuestamente, sélo
los costos variables, al suponer explicitamente —pero de manera errénea y sin
justificacidon econdmica alguna— que los costos fijos son cubiertos siempre por el
tarjetahabiente. Por ultimo, en opinidn del Recurrente, el Asesor basaria su decision
sobre eleccion de costos enteramente en lo realizado en EE. UU. y Australia, sin
fundamentacion adicional.

14. Que, en quinto lugar, el Recurrente
plantea que la Resolucién tendria una falta de pronunciamiento respecto de las
observaciones planteadas por Mastercard y demas intervinientes. En concreto
argumenta que la Resolucidén, en su opinién, infringiria el articulo 8 de la Ley N°
21.365, vulnerando asimismo el principio de juridicidad consagrado en el articulo 6
de la Constitucion Politica de la Republica, cuya finalidad es evitar la arbitrariedad
en el actuar de la Administracion; toda vez que solo las decisiones fundadas son el
resultado de la conducta legitima de sus 6rganos. En opinidon del Recurrente, aun
cuando la Resolucién afirma hacerse cargo de las observaciones recibidas, no es
posible concluir que la referencia genérica realizada constituya un pronunciamiento
debidamente fundado de todas ellas. Por el contrario, el Capitulo IV de la Resolucion,
en su opinion, no cumpliria con el minimo de enunciar las observaciones recibidas;
ni mucho menos con su obligacion de emitir un pronunciamiento fundado respecto
de cada una de ellas.



1.5, Que, en concreto, el Recurrente
solicita al Comité:

Acoger el presente recurso de reposicion y
dejar sin efecto la Resolucion Recurrida, iniciando un nuevo procedimiento para la
determinacion de limites a las tasas de intercambio en conformidad con los articulos
7y 8 de la Ley de TI, que considere expresamente que los limites definitivos sdlo
seran dictados una vez que se cuenta con una asesoria técnica que estime limites a
las tasas de intercambio en base a la metodologia del test de la indiferencia del
comercio y el Comité haya tenido la posibilidad de ponderar dichos resultados con
las demas metodologias encargadas al asesor técnico. Lo anterior, puesto que este
test es la metodologia utilizada en Europa cuyo proceso, segun la historia de la ley,
fue tenido como referencia por el legislador para dictar la Ley de TI y es de suma
importancia que el Comité tenga a la vista las distintas metodologias y, con el mérito
de todas ellas aplicadas a la realidad nacional, tomar la mejor determinacion para
el mercado chileno.

En subsidio de lo principal, si el Comité la
rechazare y decidiera mantener los limites establecidos en la Resolucion Recurrida,
Mastercard solicita que, en ese caso, la correspondiente resolucion:

1. Elimine el limite adicional conforme al cual
las tasas de intercambio maximas seran aquellas vigentes a fecha de la Resolucién,
para cada marca, rubro (Merchant Category Code), tipo de transaccion y categoria
de tarjeta.;

2. Excluya de la aplicacion de los limites
establecidos en la Resolucién Recurrida las transacciones Card-No-Present ("CNP”)
o0 bien considere aumentar el limite para dichas transacciones;

3. Excluya de la aplicacion de los limites
establecidos en la Resolucion las transacciones asociadas a tarjetas contratadas por
empresas (“tarjetas corporativas”).

16. Que, para efectos de contextualizar
la Resolucién recurrida, esta contiene en sus considerandos 17 a 21, el
pronunciamiento del Comité respecto a las observaciones recibidas sobre la
propuesta de Limites Transitorios a las tasas de intercambio.

17. Que, para efectos de contextualizar
la Resolucion recurrida, esta contiene, en sus considerandos 20, 22 y 24, una serie
de antecedentes referidos a la metodologia utilizada.

18. Que, para efectos de contextualizar
la Resolucidon recurrida, esta contiene, en su considerando 27, la referencia al



establecimiento de los limites adicionales aplicables durante el periodo de
implementacion.

19. Que, para efectos de contextualizar
la Resolucion recurrida, esta contiene en su considerando 23, antecedentes respecto
al grado de desarrollo de la industria.

20. Que, tal como se menciond en el
“Comunicado estado de avance del proceso”, publicado en el sitio web del Comité
25 de octubre de 2022, si bien la ley no establece un plazo para la determinacién
de las tasas definitivas, el Comité sesioné semanalmente desde la publicacién de los
Limites Provisorios, poniendo atencion a las diversas reacciones de los distintos
actores del mercado de medios de pago y autoridades del pais. Atendiendo
justamente a dichas reacciones, y considerando el principio de proporcionalidad en
un sentido amplio como <principio de determinacién y precision>*, el Comité
considero que, si la Ley de Tasas de Intercambio establecio un plazo de solo 6 meses
para la dictacion de la propuesta preliminar contado desde la integracion del Comité,
y, si la misma Ley determind que los limites a las tasas de intercambio deberan ser
revisados cada tres afios por el Comité, entonces era razonable pronunciarse
nuevamente para la determinacion de los Limites Definitivos en un plazo de un afio
desde la publicacién de los Limites Transitorios.

21. Que, adicionalmente, como se sefala
en la modificacion al contrato del Asesor- la que ha sido compartida a través de los
mecanismos establecidos en la Ley N°20.285 sobre Acceso a la Informacion Puablica
siempre que se ha solicitado-, durante el proceso de asesoria se presentaron
diversos atrasos en el calendario estimado inicialmente, por el tiempo que fuera
requerido para profundizar en los diversos escenarios y efectos de los mecanismos
en estudio. Teniendo eso en cuenta, y el interés que el Comité detectd en los
distintos actores del mercado de medios de pago y autoridades del pais en la fijacion
de los nuevos limites (definitivos) a las tasas de intercambio, se opté por una
profundizacion de la metodologia de costos, postergando la realizacion del test del
turista, o cualquiera otra metodologia que se defina como mas adecuada a la
realidad local, puesto que el plazo para obtener los resultados y luego procesarlos
era altamente incierto, lo que el Comité estimd que pudiera contribuir a generar
mayor incertidumbre en el mercado, contraviniendo los objetivos mandatados por
la Ley de Tasas de Intercambio. Cabe recalcar que, dichos estudios se enmarcan
dentro de las atribuciones del Comité para contratar, en cualguier momento, y segun
disponibilidad de recursos, asesoria o estudios técnicos con el objeto de cumplir
adecuadamente sus funciones, y cuyos resultados seran ponderados a la luz de las

1 Arnold, Rainer, Martinez Estay, José Ignacio, & ZUAiga Urbina, Francisco. (2012). EL PRINCIPIO DE
PROPORCIONALIDAD EN LA JURISPRUDENCIA DEL TRIBUNAL CONSTITUCIONAL. Estudios constitucionales,
10(1), 65-116.



diferentes visiones sus miembros, los que en todo caso no son vinculantes para el
Comité, tal como lo indica el inciso final del articulo 9, y por tanto, cuyo resultado
podria resultar- o no- en modificaciones a las tasas actuales.

22. Que, la experiencia internacional
muestra que no hay una metodologia mejor que otra, sino que se trata de insumos,
y que la Ley de Tasas de Intercambio conformé un Comité técnico, responsable de,
a su criterio, determinar la metodologia que considerara mas apropiada. Sin
perjuicio de lo anterior, todas las observaciones referidas a metodologias fueron
consideradas, y serdn consideradas para futuros procesos, dejando constancia el
Comité de que ninguna metodologia ha sido desestimada a la fecha.

23. Que, la Resolucion recurrida, en su
considerando 20, destaca los resultados detallados en los informes del Asesor, los
que calcularon a modo de referencia las tasas de intercambio bajo la metodologia
de costos de los emisores desde el periodo 2017 en adelante, encontrandose que
éstas son bastante estables en el tiempo, sin perjuicio de que se considera como
resultado aquella obtenida en el ultimo afio disponible, es decir, utilizando los costos
que reflejan el pleno funcionamiento del M4P. Lo anterior, unido a la implementacion
paulatina y gradual de los Limites Definitivos, permite a los distintos actores la
adaptacion a la regulacion, sin perjuicio de las facultades del Comité de contar con
asesorias que permitan evaluar sus efectos (considerando 26), y de la obligacion del
mismo de revisar los limites establecidos por haber ocurrido cambios sustantivos en
el mercado de los medios de pago, de conformidad con el inciso final del articulo 9
de la Ley de Tasas de Intercambio.

24, Que, para efectos de contextualizar
la Resolucién recurrida, esta contiene, en su considerando 23, deja de manifiesto la
consideracion del Comité respecto de diversas variables que permiten medir el grado
de desarrollo de la industria. La informacion disponible permitio al Comité considerar
que el mercado de medios de pago chileno tiene un nivel de penetraciéon desde la
perspectiva de la emision tal que permite considerar una trayectoria a la baja de las
tasas de intercambio, con el objeto de incentivar el desarrollo del lado adquirente.

25. Que, el Comité no desconoce el
aporte de la Cuenta RUT del Banco del Estado desde la perspectiva de inclusién
financiera, y en ese mismo sentido, es un antecedente que refuerza la necesidad de
incentivar el uso de los medios de pago con tarjeta a través del desarrollo del lado
adquirente, como también ampliar la cobertura en sectores economicos
geograficamente menos atractivos, ya sea por su lejania o por un menor monto de
los tickets.

26. Que, asimismo, la tendencia de las
tasas de intercambio a nivel internacional ha sido de ajustarse a la baja,



independientemente de la metodologia utilizada, lo que resulté ain mas evidente
en el caso europeo, que el Recurrente cita como referencia deseable para nuestra
jurisdiccion.

27. Que, respecto del escenario del
mercado y su desarrollo, ain antes de la dictacion de los Limites Preliminares, la
Resolucién recoge un pronunciamiento de la Excmma. Corte Suprema que seiala que
en un escenario donde las tasas de intercambio no estan reguladas, existen
incentivos para que los bancos emisores las aumenten, por cuanto ello produce un
doble efecto, incrementando sus ganancias pero, a la vez, desincentivando el ingreso
de nuevos actores a la actividad de adquirencia, escenario que no varia por el hecho
que, bajo el M4P, dichas tasas sean fijadas por las marcas, puesto que ellas también
gozan de incentivos a aumentarlas, puesto que ello hace mas atractivas sus tarjetas
para los emisores, quienes la promoveran por producirles mayores ingresos. Por
ultimo, cabe reiterar el pronunciamiento de la Excma. Corte Suprema, recogido por
el Comité en la Resolucién, en el sentido de indicar que los antecedentes (...) ponen
de manifiesto, ademas del excesivo costo de los merchant discount aplicados en
Chile, que, en paises con mayor desarrollo que el nuestro, se han regulado las tasas
que se pueden cobrar por la actividad llevada a cabo por Transbank, hasta el punto
de que algunas de ellas resultan ser sustancialmente inferiores a las aplicadas en
nuestro pais.

28. Que, en linea con lo anterior, cabe
mencionar que la Resolucion, en su considerando 21, recoge como antecedente la
regulacién de las tarifas de intercambio para todos los paises de Europa (...) paises
con una importante tradicion juridica, y a quienes, histéricamente, hemos observado
en innumerables ocasiones para adoptar decisiones en torno a nuestra propia
regulacion en diversas materias. Lo anterior, resulta un antecedente evidente para
la dictacion de la Ley N°21.365 que Regula las Tasas de Intercambio de Tarjetas de
Pago, y que, a su vez, crea al Comité para dicho cometido como un organismo de
caracter técnico y auténomo. En ese sentido, el Comité estima que fue el legislador
quien determiné la necesidad de intervencion regulatoria en la materia.

29. Que, el Comité fue explicito en
senalar que, para cumplir con el mandato que la Ley de Tasas de Intercambio le
asigno al Comité, este debia definir limites a las tasas de intercambio que fomenten
la competencia para ambos lados del mercado y que, a su vez, favorezcan la
inclusion financiera. Asimismo, se debe considerar en la decision que los efectos de
la posicion que adopte el Comité no afecten el funcionamiento del sistema de pagos.
Asi, el Comité espera que los Limites Definitivos tengan un impacto directo en los
incentivos de los distintos participantes de este mercado, maximizando las
externalidades de red mediante un adecuado balance entre ambos lados del
mercado. En otras palabras, se necesita fijar limites a las tasas de intercambio que
(...) incentive(n) al mismo tiempo una masiva emision de tarjetas, para satisfacer
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las necesidades de pago de los tarjetahabientes, y una amplia afiliacion de comercios
que facilite la venta de sus bienes y servicios mediante la aceptacion de dichos
medios de pago.?

30. Que, la Resolucion recurrida
contiene, en su considerando 20, una serie de argumentos relativos a la metodologia
utilizada por el Comité. A mayor abundamiento, el Comité es explicito en sefalar
que, tanto para la fijacion de los limites preliminares como para la fijacion de los
limites definitivos, (los informes del Asesor) fueron uno de los insumos a los que
tuvo acceso el Comité para la determinacion de los limites a las tasas de intercambio,
considerandose también otros elementos relevantes de conformidad a lo mandatado
por el articulo 3 de la Ley de Tasas de Intercambio.

2. Que, respecto de la metodologia
utilizada, la Resolucion en su considerando 20 deja de manifiesto que el Comité
utilizd como base para la determinacion de los limites a las tasas de intercambio las
recomendaciones de los informes elaborados por el Asesor, provenientes de la
aplicacion de la metodologia de costos de los emisores, decisién regulatoria
amparada en la experiencia internacional. En particular, el Asesor sustento los tipos
de costos utilizados en las experiencias regulatorias de Australia y Estados Unidos,
quiénes consideraron los costos directamente atribuibles a las tarjetas de pago, tales
como los costos de autorizacion, compensacion y liquidacion provenientes del lado
emisor, costos asociados al fraude y su prevencion, y los costos de fondeo asociados
al periodo libre de intereses.

32. Que, respecto de ciertos costos
vinculados a la transaccionalidad, cabe hacer presente que estos fueron excluidos
por el Asesor, solo por el hecho de ser variables. Fue, en ese sentido, una
preocupacién de la mayoria de los miembros del Comité, propendiendo a que los
emisores puedan solventar todos los costos necesarios para resguardar el eficiente
y seguro funcionamiento del sistema de pagos. Dichos criterios también fueron
considerados por las autoridades de Australia y Estados Unidos, que el Asesor utilizo
como referencia en su propuesta y considerados en la decisién del Comité. En
particular, en el caso la Reserva Federal de Estados Unidos, se opt6 por incluir todos
aquellos costos incurridos en conexion con la autorizacion compensacion vy
liquidacion de pagos, independientemente que dichos costos pudieran ser
catalogados de fijos, variables o incrementales. Lo mismo ocurrié con los costos de
prevencion de fraudes, incluidas las pérdidas, las que justamente se originan como
consecuencia de la transaccionalidad.

33. Que, en el anexo metodoldgico se
detalld que, por una parte, en EE.UU. se utilizé la metodologia de costos, definiendo
como limite maximo aquel obtenido al emplear el percentil 80 luego de ordenar a

2 Oficio Ordinario N° 362, de fecha 30 de diciembre de 2022, del BCCH dirigido a la CMF.
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los emisores en base al numero de transacciones. Por otra, en Australia la regulacién
establece que las TI cobradas por las empresas no deben sobrepasar un valor
promedio total ponderado por el volumen de las transacciones, lo que otorga cierta
flexibilidad a las marcas de tarjeta para fijar TI superiores o inferiores al promedio
fijado sin que estas necesariamente respondan a los costos de transaccion.

34. Que, sin perjuicio de lo anterior, el
Comité no replicé sin mas alguna de dichas experiencias, sino que considero la
madurez de los mercados (considerando 23, inciso 4), el contexto regulatorio
(considerando 23, inciso final), y las excepciones o diferenciaciones que pudieran
encontrar asidero en otras realidades (considerando 20, inciso 14), estimando
necesario la consideracion de los costos -en la forma y fondo- presentados en el
Anexo Metodoldégico, dicese el Comité decidio aplicar el percentil 90 de la
distribucion, luego de ordenar a los emisores segun volumen de transaccion. Lo
anterior, en atencién a que el numero de emisores que reportan informacién en Chile
es considerablemente menor al de Estados Unidos®, y teniendo en cuenta ademas
que dicho percentil también fue considerado por el Consejo de la Reserva Federal
como una de las alternativas al desarrollar su regla propuesta para implementar la
seccién 920 de la “Electronic Fund Transfer Act” (en dicha jurisdiccién se eligid el
percentil 80 porque las diferencias de costos eran menores al pasar de un tramo a
otro, quiebre estructural que para las tarjetas de débito en el caso chileno se produce
en el percentil 90), y el establecimiento de un plazo de implementacion gradual.

35. Que, lo anterior, denota la prudencia
del Comité de considerar todos los costos incurridos en las transacciones, incluyendo
mediante el percentil 90 a la inmensa mayoria de emisores, lo que permite a aquellos
emisores mas eficientes obtener ingresos por la transaccionalidad.

36. Que, tal como se recogié en la
Resolucion en su considerando 22, el Comité, como un organismo de caracter
técnico, puede y debe hacer uso de su juicio experto para preponderar los
antecedentes a su disposicion que le permitan determinar limites a las tasas de
intercambio tales que se cumpla lo mandatado por la ley. A mayor abundamiento,
cabe sefialar que la Ley de Tasas de Intercambio cre6 un Comité con el objeto de
que este, como 6rgano técnico, determine los limites a las tasas de intercambio
aplicables a transacciones con tarjetas. El articulo 8 de la referida ley, no vinculado
a la creacién del comité ni a su conformacion, menciona la obligacién de contratar,
a lo menos, una asesoria técnica. Adicionalmente menciona que esta asesoria
podra contratarse en cualquier momento del proceso, de lo que se deprende

3 De acuerdo en la tabla 14 del documento “2009 Interchange Revenue, Covered Issuer Cost, and Covered
Issuer and Merchant Fraud Loss Related to Debit Card Transactions” 43 instituciones contestaron la encuesta
en el componente base y 51 en el componente Ad valorem en Estados Unidos, donde se evaluaron varias
opciones de percentiles para la toma de decision, entre las que se encuentran los percentiles 25, 50, 75, 80,
85 y 90. Segun consta en dicho documento, se utilizaron con la finalidad de evitar estadisticos que fuesen
distorsionados por valores extremos en los datos de la muestra.
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que la ley no pretende que los limites sean determinados por un asesor
externo, sino por el comité haciendo uso, justamente, de su juicio de
experto.* Lo anterior queda de manifiesto en el inciso final del articulo 8 de la Ley
de Tasas de Intercambio, al sefalar que “(/)os informes, propuestas y antecedentes
a que se refiere este articulo no seran vinculantes para el Comité”. La doctrina, por
su parte, ha valorado la validez de contenido por juicio de expertos como una opinion
informada de personas con trayectoria en el tema, que son reconocidas por otros
como expertos cualificados en éste, y que pueden dar informacion, evidencia, juicios

y valoraciones.>

37. Que, para efectos de contextualizar
la Resolucién recurrida, el establecimiento de los limites adicionales aplicables
durante el periodo de implementacion, al que hace referencia el considerando 27,
se enmarca en las facultades del Comité de establecer limites (plural)® a las tasas
de intercambio, cuya ley no establece que la estructura de limites deba ser Unica
entre todos los rubros y categorias de tarjeta. En tal sentido, el Comité, haciéndose
cargo de los comentarios recibidos respecto de la propuesta preliminar de limites a
las tasas de intercambio en cuanto a los cambios observados en la tarificacion,
establecié un esquema de limites que considera el minimo entre dos valores, pero
cuyo resultado corresponde a un solo nimero asociado a la restriccién activa dentro
de cada rubro y categoria de tarjeta. Esta determinacion debe ponderar distintos
objetivos, entre los cuales se encuentra la competitividad, asi como el resguardo de
su funcionamiento. Pues bien, el limite transitorio que se establecid justamente
persigue evitar cambios abruptos e injustificados como los observados con motivo
de la fijacién de las tasas preliminares, que por lo demas tienen menos de un afo
de vigencia, resguardando aspectos relativos a la competencia -ante el poder de
mercado que pudieran ejercer las marcas- y los efectos que ello pudiera tener desde
el lado adquirente, previendo disminucion abrupta en la aceptacion de las tarjetas
en comercios que pudieran verse afectados por alzas que tengan como Unico motivo,
compensar los menores ingresos que recibiran los emisores.

38. Que, para efectos de contextualizar
la Resolucion recurrida, en los considerandos 25 y 26, se deja de manifiesto que la
implementacion de los Limites Definitivos sera gradual con el objeto de permitir un
ajuste paulatino de los actores a un sistema con tarifas reguladas, y entregar certeza
a los emisores para que puedan ajustar sus proyecciones y requerimientos
financieros. Lo anterior en ningun caso puede entenderse como un congelamiento,
sino se trata de una manifestacion de la facultad comprendida en el literal d) del
articulo 8 de la Ley de Tasas de Intercambio en el sentido de establecer plazos.
Estos plazos, a su vez, permitiran al Comité realizar paralelamente a la

4 (Enfasis agregado).

5 Escobar Pérez, Jazmine y Cuervo Martinez, Angela. (2008). Validez de contenido y juicio de expertos: una
aproximacion a su utilizacion. Avances en Medicion, vol. 6, nim. 1, pp. 29

® (Enfasis agregado).
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implementacion de los limites establecidos, un estudio de impacto con el objeto de
cumplir adecuadamente sus funciones de conformidad con el inciso séptimo del
articulo 7 de la Ley de Tasas de Intercambio. Todo lo anterior resulta una clara
evidencia de la persecucion del cumplimiento de los objetivos establecidos en la Ley
de Tasas de Intercambio por parte del Comité.

39. Que, la Resolucion deja de
manifiesto que el resultado de este estudio, pudiere- o no- significar un proceso de
revision de las tasas por haber ocurrido cambios sustantivos en el mercado de los
medios de pago, por ejemplo, debido al open banking, revolucién Fintech o la
entrada de nuevos competidores con nuevos modelos de negocios, de conformidad
con el inciso final del articulo 9 de la Ley de Tasas de Intercambio. Sin perjuicio de
lo acordado en la Resolucion, el Comité deberd revisar los limites a las tasas de
intercambio cada tres afios, pero podra revisarlos en cualquier momento si, a su
juicio, hubieren ocurrido cambios sustantivos en el mercado de los medios de pago.
Asimismo, la Resolucion deja constancia de que este estudio no es, en ningun caso,
condicion para la implementacion de los Limites Definitivos.

40. Que, ni la Ley de Tasas de
Intercambio, ni la Ley N©19.880 que Establece las bases de los procedimientos
administrativos que rigen los actos de los 6rganos de la Administracion del Estado,
establecen requisitos especificos de fundamentacion para las resoluciones del
Comité, adicionales a los requisitos generales de todo acto administrativo. En
relacidon a esto Ultimo, acorde al inciso segundo del articulo 3 de la Ley N©19.880,
las decisiones que legalmente adopte la autoridad administrativa se deben
formalizar a través del acto administrativo respectivo, que contiene las declaraciones
de voluntad realizadas en el ejercicio de una potestad publica. Por su parte, el inciso
séptimo de la misma norma agrega que las decisiones de los érganos administrativos
pluripersonales se denominan acuerdos y se llevan a efecto por medio de
resoluciones de la autoridad ejecutiva de la entidad correspondiente. A su vez, es
util considerar el inciso cuarto del articulo 41 de la misma ley que, en lo que importa,
prescribe que los actos administrativos terminales deben ser fundados. En
consecuencia, el Comité ha estimado que la Resolucién recurrida satisface el
requisito de motivacion del articulo 41 de la Ley N°19.880, toda vez que se invoca
en el acto recurrido y que, en concordancia con el mandato legal del literal c) del
articulo 8 de la Ley de Tasas de Intercambio, argumenta y se pronuncia
fundadamente respecto de todas las Observaciones recibidas a los Limites
Transitorios.

41. Que, adicionalmente, cabe senalar
que la Ley de Tasas de Intercambio no establece la obligacién de publicar anexos
metodologicos especificos utilizados para la determinacion de los limites a las tasas
de intercambio, ni obliga al Comité a utilizar o priorizar una metodologia por sobre
otra. En consecuencia, el Comité estima que los antecedentes y consideraciones

14



contenidas en la Resolucion recurrida cuenta con motivacion suficiente en este
sentido.

42, Que, sin perjuicio de lo anterior, el
Comité ha decidido, de oficio, publicar en su pagina web el informe entregado por
el Asesor y el anexo metodolégico que da cuenta de la metodologia especifica
utilizada por el Comité para la determinacion de los limites a las tasas de
intercambio. Se hace presente que tanto el informe del asesor como el anexo
metodolégico, y cualquier otro documento que sirva de respaldo de este proceso,
podra contener informacion tarjada en virtud de las obligaciones de reserva o
secreto contenidas en la Ley de Tasas de Intercambio para los miembros del Comité
y Su secretaria técnica, asi como de las contempladas en la Ley N°19.628 y en
relacion con informacion que no sea de caracter publico de conformidad con la Ley
N©20.285, de Acceso a la Informacién Publica.

43, Que, en vista de lo sefnalado, el
Comité ha estimado que el Recurrente no aportdé elementos adicionales que
justifiquen modificar la Resolucion recurrida. En efecto, y en atencion a que el
recurso no esgrime nuevos antecedentes ni alegaciones que logren sustentar sus
opiniones; y, asimismo, que la Resolucién contiene elementos de juicio que la
sustentan, en el marco de lo dispuesto en la Ley N°21.365, se concluye que no
existe mérito para acoger lo solicitado por el Recurrente a efectos de alterar lo
resuelto.

SE RESUELVE:

1. RECHACESE, por la mayoria del Comité, el
recurso de reposicion interpuesto por Mastercard International Incorporated,
manteniéndose vigente para todos los efectos legales la totalidad de la Resolucion
No1, de fecha 22 de febrero de 2023, del Comité para la Fijacion de Limites a las
Tasas de Intercambio. Se hace presente que el integrante del Comité, Sr. Gastdn
Palmucci, no firma la presente Resolucion por no haber asistido a la sesion donde se
adoptod el acuerdo de rechazar el recurso de reposicion.

2. NOTIFIQUESE, a contar de la fecha de
total tramitacion del presente acto administrativo, lo resuelto en esta Resolucion por
los miembros del Comité para la Fijacion de Limites a las Tasas de Intercambio
firmantes. La notificacion debera efectuarse en el correo electrénico del recurrente
que consta en los antecedentes del presente acto administrativo, o a través de carta,
si el recurso hubiere sido interpuesto materialmente a través de oficina de partes.
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ANOTESE, PUBLIQUESE Y ARCHIVESE

o

Gonzalo Arriaza Guifez
Presidente del Comité para la
Fijacion de Limites a las Tasas

de Intercambio

(el

Roxana Silva Cornejo
Miembro titular del Comité para
la Fijacién de Limites a las
Tasas de Intercambio

Viceprésidenta del Comité para
la Fijacion de Limites a las
Tasas de Intercambio

Pl

Diego Veroiza Avello
Secretario Técnico del Comité
para la Fijacion de Limites a las
Tasas de Intercambio

—E::/rﬂling/hores Tapia
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