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I.  OBIJETIVO DEL DOCUMENTO

Reunir en un documento los antecedentes del mercado de tarjetas de pago y su organizacion
industrial, la experiencia internacional y nuevas tendencias en regulacién de tasas de
intercambio; los cambios introducidos por la Ley N2 21.365, publicada el 6 de agosto de 2021,
gue Regula los limites a las Tasas de Intercambio de Tarjetas de Pago y crea el Comité para la
Fijacion de Limites a las Tasas de Intercambio, cuya funcidn consiste en determinar los limites
a las tasas de intercambio aplicables a transacciones con tarjetas; los posibles efectos de los
nuevos limites maximos a las tasas de intercambio sobre el mercado y su organizacion; la
introduccion de nuevos competidores y de nuevas tecnologias de medios de pago. Lo
anterior, para efectos que el citado Comité tenga este documento en consideracion al
momento de analizar la fijacidn de tasas definitivas.

Como parte del proceso iniciado el 6 de agosto, con el fin de realizar una propuesta preliminar
de limites a las tasas de intercambio, y en linea con lo establecido en el literal a) del articulo 8
de la Ley de Tasas de Intercambio, el 12 de octubre de 2021, la Asociacidn Gremial del Retail
Financiero, envié y presentd al Comité el documento “Analisis de la Nueva Ley que Fija las
Tasas de Intercambio y sus Posibles Efectos Sobre el Mercado de Tarjetas de Pago” que se
anexa a este informe, y que forma parte integral del mismo'.

Al igual que dicho documento, el presente es un informe descriptivo del proceso en que se
encuentra este mercado, de las problematicas enfrentadas a la fecha y de las que podrian
aparecer en el futuro cercano, de las soluciones y posibles errores cometidos o a cometer en
el mercado de medios de pago en Chile y en el mundo.

De este modo, haciendo uso del periodo de 60 dias habiles, contados desde la publicacién de
la propuesta preliminar de limites a las tasas de intercambio (lo que corresponderia al periodo
comprendido entre el 5 de febrero y el 2 de mayo de 2022), que el Comité establecié para que
cualquier interesado u drgano publico cuya competencia diga relacidon directa o indirecta con
esta materia, pueda formular observaciones o comentarios sobre la propuesta preliminar, es
que la Asociacién Gremial del Retail Financiero busca aportar con una visién respecto a como
se prevé la organizacién industrial de este mercado a futuro, a partir de las nuevas
regulaciones en aplicacion.

1 Anexo N22, “Andlisis de la Nueva Ley que Fija las Tasas de Intercambio y sus Posibles Efectos Sobre el Mercado
de Tarjetas de Pago”.




Il. ANTECEDENTES PRELIMINARES

En linea con lo resuelto en la Ley N2 21.365, el dia 5 de febrero el Comité publicd la Resolucion
Exenta N21 que “Determina Propuesta Preliminar de Limites a las Tasas de Intercambio en
Primer Proceso para Determinacién de Limites a las Tasas de Intercambio”, con su propuesta
preliminar de limites a las tasas de intercambio, “... para efectos de que pueda ser observada
o comentada por cualquier interesado u organo publico cuya competencia diga relacion
directa o indirecta con esta materia, dentro de un plazo de 60 dias habiles contado desde la
respectiva publicacion.”

De este modo, nuestros calculos indican que entre el 5 de febrero y el 2 de mayo de 2022, rige
el plazo para formular observaciones o comentarios a la propuesta preliminar de limites a las
tasas de intercambio del Comité?.

Dado el plazo establecido para recibir comentarios, y considerando que los limites a las tasas
de intercambio fijados por la Resolucidn N21 del Comité recién comenzaron a regir a partir del
8 de abril de 2022, los comentarios que se le podran realizar al Comité (a ser considerados en
el proceso de fijacion y dictacion de los limites definitivos a las tasas de intercambio), no
incluirdn evidencia de los efectos sobre el mercado de la fijacidn de las tasas de intercambio
preliminares, ni se entrega el tiempo suficiente a la industria — que ya se encuentra en
proceso de adaptacion - para permitir adaptarse a la nueva normativa que afecta directa e
indirectamente a esta industria.

Lo anterior se suma a que, a diferencia de lo ocurrido en otros paises del mundo, Chile opté
por aplicar una regulacidn que establece maximos a las Tl de los medios de pago, en pleno
proceso de aplicacion inicial del M4P, sin que éste haya alcanzado su madurez, asi como
también antes de verificar cudles habrian sido las Tl que el mercado hubiese establecido, en
libre funcionamiento.

El establecimiento de limites a las tasas de intercambio en pleno proceso de aplicacién
inicial del M4P, asi como sin haber dejado pasar el tiempo suficiente para verificar las
tasas que hubiera alcanzado el mercado sin intervencion, asi como los efectos de aplicar
los limites establecidos en la propuesta preliminar del Comité, se vuelve de especial
importancia, porque fijar limites a las tasas de intercambio sin informacién completa y
en un mercado en formacion podria ir en contra del mandato legal del Comité de lograr
un mercado competitivo, inclusivo, transparente y con fuerte penetracion.

2 Los antecedentes normativos se encuentran detallados en el Anexo N21; y en el informe “Anélisis de la Nueva
Ley que Fija las Tasas de Intercambio y sus Posibles Efectos Sobre el Mercado de Tarjetas de Pago” que se
encuentra en el Anexo N22.




lIl.  ANALISIS DE LA PROPUESTA PRELIMINAR DE LIMITES A LAS TASAS DE INTERCAMBIO

El 5 de febrero se publicd la Resolucidon Exenta N21 que “Determina Propuesta Preliminar de
Limites a las Tasas de Intercambio en Primer Proceso para Determinacién de Limites a las
Tasas de Intercambio”, y que resuelve publicar la siguiente tabla de Limites a las tasas de
Intercambio:

Tipo de Tarjetas Limites a las Tasas de Intercambio

Tl maxima de 0,6% sobre valor de cada

Tarjetas de débito .
transaccion

Tl maxima de 1,48% sobre valor de cada

Tarjetas de crédito .
transaccion

Tarjetas de pago con provisién de Tl maxima de 1,04% sobre valor de cada
fondos transaccion
Ill.a. De la Diversificacion de Limites

El andlisis de la tabla que propone los limites preliminares a las tasas de intercambio, y su
comparacion con la realidad vigente en otros mercados, nos lleva a concluir que, nuestro
juicio, y adicional a las categorias ya consideradas por el Comité, los limites a las tasas de
intercambio publicados en la Resolucién N2 1 pueden ser perfeccionados, incorporando, al
menos y principalmente:

a. Tasas de intercambio diferenciadas por tipo de transaccién, separando por
aquellas realizadas en forma presencial de las realizadas en forma electrdnica, dado
que las transacciones realizadas por uno u otro medio tienen niveles distintos de
riesgo.

b. Una tasa de intercambio especifica en materia de recaudacidn, distinta de la
vigente para otro tipo de transacciones, que refleje la diferencia en la naturaleza
del negocio de recaudacion, de modo de favorecer el pago de los estados de cuenta
-en forma presencial o virtual- con todo medio de pago3. Esto es especialmente
relevante, porque el no explicitarla puede terminar inhibiendo el desarrollo del
negocio de recaudacién, con los consecuentes costos para los consumidores, que
ven en ello una solucién a sus problemas de pago.

3 La Resolucién N21, en su considerando 28 reconoce la posibilidad de establecer una tasa de intercambio distinta
para las actividades de recaudacion, pero en lo resolutivo no se hace cargo de ello.




l.b Del Entorno Regulatorio

El andlisis a realizar por el Comité, para la fijacidn y dictacion de los limites definitivos a las
tasas de intercambio, necesariamente debe incluir los distintos cuerpos regulatorios
recientemente aprobados, algunos de ellos aun en proceso de implementacién, dado que este
conjunto de nuevas normas, y de manera acumulativa, terminan afectando el mercado
financiero y el mercado de los medios de pagos, en particular, al afectar tanto los ingresos
como los costos de los emisores de tarjetas.

En efecto, a diferencia de los procesos de regulacién de tasas de intercambio a nivel
internacional, en el caso de Chile, adicional a los cambios y nuevas normativas
implementados en este mercado recientemente, la industria de medios de pago sigue sujeta
a gran stress regulatorio, que estd generando, en algunos casos, una significativa alza en los
costos de operacidn de las empresas, y en otros, una relevante disminucion en los ingresos
percibidas por las empresas del rubro.

Las normativas y proyectos de ley que estdn generando el stress regulatorio en la actualidad
son:

1. La Ley de Tasa de Interés Maxima Convencional, Ley N220.715, de 2013% con
implementacion gradual en el tiempo, que limité las maximas de tasas de interés
en ciertos segmentos, cuyo Articulo 62 -modificado- establece que no puede
estipularse un interés que exceda en mas de un 50% al interés corriente que rija al
momento de la convencidn, ya sea que se pacte tasa fija o variable. El limite de
interés promedio se denomina maximo convencional y se aplica a los intereses
pactados en las operaciones de crédito de dinero; y que en condiciones econdmicas
que impliquen una tendencia al alza en la tasa de interés corriente (como ocurre en
la actualidad) se vuelve una condicién mas contractiva para las tarjetas de crédito,
disminuyendo el mercado objetivo y por tanto los ingresos asociados a dicho
mercado.

2. La nueva Ley de Fraudes, Ley N221.234 de 2020, que limita la responsabilidad del
usuario de medios de pago y transacciones electrdnicas ante el caso de extravio,
hurto, robo o fraude, que se aplica a tarjetas de crédito, tarjetas de débito, tarjetas
de pago con provision de fondos, cualquier otro sistema similar y fraudes en
transacciones electrdnicas; que incrementa la responsabilidad y, por tanto, los
costos sobre los emisores de tarjetas.

4 Modificé la Ley 18.010 sobre Operaciones de Crédito de Dinero.




3. Laimplementacion de la Ley N°21.314 de 2021, que ordena regular las comisiones
en las operaciones de crédito, y que muy probablemente va a implicar una
disminucién en los ingresos de los emisores de tarjetas.

4. Las nuevas disposiciones que conlleva la Reglamentaciéon sobre Procedimiento de
Cobranza Extrajudicial del Ministerio de Economia para regular en la materia, lo
gue complejiza aspectos operativos y otros relacionados a las acciones de
cobranzas, generando - al mismo tiempo - un incremento en los costos de ejecutar
cobranzas, asi como una disminucién en los ingresos, al disminuir los recuperos
obtenidos de las operaciones de cobranzas.

5. El proyecto de ley que promueve la competencia e inclusidn financiera a través de
la innovacion y tecnologia en la prestacién de servicios financieros, Boletin N2
14.570-05, (conocido como PdL Fintech y Open Finance), que va a significar una
transformacion integral del mercado de medios de pagos, incrementando la
competencia a la que estaran sometidos los actuales emisores de tarjetas, lo que
inevitablemente llevard a una disminucion de los ingresos a los que podra aspirar
cada uno de ellos, ademds de implicar un posible incremento de costos para
conservar o evitar perder las participaciones de mercado que actualmente tiene
cada emisor.

lll.c. Necesidad de Esperar la Madurez del Modelo M4P Antes de Definir Cambios a
los Pardmetros de Tl Establecidos en la Propuesta Preliminar de Limites

Tal como se establecié en el documento “Analisis de la Nueva Ley que Fija las Tasas de
Intercambio y sus Posibles Efectos Sobre el Mercado de Tarjetas de Pago” que se anexa a este
informe?>; a partir del afio 2017, y posterior a los cambios legales propuestos por el TDLC para
el mercado de tarjetas de pago, el mercado de tarjetas de pago ha sufrido cambios
sustanciales en su organizacion industrial.

En efecto, a fines del aino 2016 se comienzan a realizar cambios legales y normativos para
fomentar la competencia en la industria de medios de pago con tarjetas, incluyendo como
pasos relevantes, la recomendacién del TDLC para la prohibicion de la actuacién conjunta de
los bancos emisores en la adquirencia®, y la regulacién por la cual el Banco Central permitio el

5 Informe entregado al Comité de Tasas de Intercambio previo a la fijacién preliminar de las Tl. Anexo N22.
6 Proposicidn 19 de enero de 2017 del TDLC.




desarrollo del Modelo de 4 partes (M4P)’, en virtud de los cuales, entre otros efectos,
destacamos lo siguiente:

1. El 12 de abril de 2020 (en plena pandemia), Transbank - actor dominante que
prestaba el servicio de adquirencia y emisién — decide empezar a operar bajo el
MA4P.

2. El12de marzo de 2021 comienza a operar Getnet, nueva red de pago de Santander.

3. El3 dejunio de 2021, BancoEstado lanza oficialmente Compraqui, su nueva red de
adquirencia.

4. El 3 de junio de 2021 BCl anuncia un acuerdo de compra dela plataforma
de pago online Pago Facil.

5. El 14 de diciembre de 2021 (hace menos de 4 meses) la gigante del e-commerce
latinoamericano, Mercado Libre, adquirié la empresa chilena Redelcom, firma de
medios de pago.

Los cambios son tan recientes y estan alterando la organizacién de esta industria a tal
velocidad que, recientemente, y a diferencia de lo que se observaba en el mercado de medios
de pago al momento de entregar el primer informe al Comité, donde sélo destacaba un gran
participante en el mercado de adquirencia), hoy ya se pueden identificar con claridad al menos
dos grandes competidores y varios desafiantes en el mercado de adquirencia, aln en ausencia
de una regulacidén de limites maximos a las tasas de intercambio.

Sin embargo, a diferencia de lo ocurrido en otros paises del mundo, Chile opté por aplicar
una regulacién que establece maximos a las Tl de los medios de pago en pleno proceso de
aplicacion inicial del M4P, sin que éste haya alcanzado su madurez, asi como también antes
de verificar cuales habrian sido las Tl a las que el mercado hubiera arribado en “steady state”
una vez alcanzada la madurez del mercado, en caso de no haberse limitado los maximos de
tasas de intercambio como lo hace la ley en cuestion.

Ademas, la pandemia de COVID 19 que ha afectado al mundo a partir de 2020, impulsé nuevos
cambios:

7 Capitulos Ill.Js CNF BCCH.




. Digital wallets rose
a. En las conductas de compra de los consumidores, en

especial, la compra online. La pandemia acelerd la 43 5%
®

incorporacion de pagos digitales, y este proceso seguira
p. Pag B y P g inresponseto .
evolucionando. the pandemic | |

FUENTE: The Global Payments
Report, Fisglobal.com

b. En la aceleracién del proceso de desarrollo de la tecnologia financiera que, por
ejemplo, ha permitido que aun antes que el M4P se haya empezado a asentar, ya
empezara a operary competir-en disparidad de condiciones-, el modelo de 2 partes,
gue no se encuentra regulado, y que, por lo tanto, no estd sujeto a ninguna de las
normas que regulan al MP4 y sus participantes.

Bank-fintech partnerships are ramping up in treasury services.

Top bank/fintech partnership areas of focus
(% of banks citing area of focus as “very important” to their fintech partnership strategies)

Digital account opening

5.

Payments

Lending and credit
Fraud/risk management
New banking products

Personal financial management

1

73
19
o
;]

Investment management
Insurance

International remittances [§}

Source: Cornerstone Performance Report for Banks 2019, Cornerstone Advisors, 2019, crnrstone.com

Fuente: The 2021 McKinsey Global Payments Report, October 2021

Dada la evolucion del mercado, e impulsada por los cambios en los comportamientos de
los consumidores por la pandemia, la regulacién que establece limites a las Tl es
equivalente a la regulacion de tarifas de telefonia fija, cuando el mercado de
comunicaciones telefénicas ya migro hacia las llamadas celulares y mas aun a las
llamadas por medio de linea de datos (whatsapp u otras aplicaciones).

Asimismo, y pese al poco tiempo que ha pasado entre el inicio del proceso de fijacidn de los
limites a las tasas de intercambio y el presente, ya se ha logrado recopilar nueva evidencia
del modelo de cuatro partes, que deberia ser considerada a fin de establecer los limites
definitivos a las TI:




a.

A menos de un ano de que entraran al mercado las principales empresas de
adquirencia que hoy compiten en Chile, estas han fijado para sus productos tasas
de intercambio — que difieren entre si - a partir de sus propias estrategias de
segmentacion por rubro. En promedio, las tasas de intercambio fijadas por las
empresas competidoras durante este periodo, son menores a los limites
preliminares establecidos por el Comité de Tl en su Resolucion N21, no obstante, el
rango de Tl fijadas se mueve incorporando el universo maximo fijado por el Comité.

El promedio de tasas de intercambio cobradas, tanto las utilizadas para el cédlculo
de las tasas de intercambio del Comité, como las que estdn en aplicacién en la
actualidad, no representa todas las estructuras de las empresas que estan
empezando a competir en el mercado, y por tanto, una reduccién de las mismas en
esta etapa del desarrollo de la industria, podria inhibir la participacién de nuevos
competidores, que inicialmente no cuentan con las economias de escala suficientes
para poder competir en el corto y mediano plazo, inhibiendo la capacidad de
desafiar al mercado y de permitir que sea la competencia entre empresas la que en
forme natural termine presionando a la baja las tasas de intercambio.

En efecto, los nuevos emisores presentan -al iniciar actividades- costos mas altos y,
por tanto, aplicar, por ejemplo, un valor mas cercano al promedio como limite a las
Tl implicaria inhibir ex - ante la entrada de potenciales competidores, o excluir del
servicio aquellos rubros que representan mayores costos.

lll.d. Temas adicionales a Considerar en el Calculo de las Tasas de Intercambio

Definitivas

El Comité mencioné en su Resolucion N21, su intencion de calcular el costo
promedio por transaccion, como parametro necesario para determinar las tasas de
intercambio definitivas. Sin embargo, el promedio del costo de transaccién, tal
como cualquier promedio, no refleja la realidad de los distintos emisores (no
incluye como parametro la desviacion estandar de la muestra), dejando fuera de la
muestra, en especial, aquellos que tienen una estructura de costos y fondeo mas
altos.

El modelo de referencia que la Resolucién N21 indica que fue utilizado, usa — entre
otros indicadores - la tasa promedio implicita bajo el funcionamiento de un M3P
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distinto del M4P actual®. El uso directo o indirecto de esta tasa, puede generar
distorsiones en todas las tasas de emisores, marca, adquirentes y comercios.

e Esnecesario verificar que la diferencia entre las TI maximas de las tarjetas de crédito
y débito, que establece la Resolucién N2 1 del Comité, refleje adecuadamente las
diferencias entre los costos de operacidn de las tarjetas de crédito y débito, pues
las primeras incluyen los costos asociados a un medio de medio de pago mas los
costos de financiamiento vy, por lo tanto, la Tl de las tarjetas de crédito tienen
asociado el riesgo crediticio debiendo incluir la diferencia en costos operacionales
y regulatorios asociados a éstas.

e Adicionalmente, y sumamente importante, en un mercado donde los oferentes
compiten utilizando estructuras, estrategias y tecnologias distintas, la eficiencia
no se alcanza cuando todas las empresas obtienen cero utilidad, porque
desapareceria el mercado, sino que cuando la empresa mas ineficiente en la
provision de los bienes o servicios, obtiene cero utilidades. Ello implica que los
reguladores — al establecer los limites a las Tl - no deben tener como objetivo que
en promedio las empresas proveedoras obtengan cero utilidad, sino que dado s
los TI maximos, la empresa mas ineficiente del mercado sea la que obtiene cero
utilidad, lo que implica que el resto de las empresas podra obtener utilidades en
funcién de su diferencial de eficiencia con la Ultima empresa en participar de este
mercado.

e En términos generales, y dado el dinamismo que enfrenta este mercado en la
actualidad, no nos parece conveniente considerar restricciones o indicadores de
precios y costos tomados bajo una estructura competitiva distinta a la que esta
desarrollandose en la actualidad, cual es el caso al utilizar informacién proveniente
de un mercado organizado bajo un modelo de tres partes. Tanto es asi, que el Comité
se refiere a informacidon recogida entre los afios 2017-2020, mercado que es
diametralmente distinto al que existe actualmente.

e Adicionalmente, el test de la indiferencia o del turista que sirve de base a la
estimacion de las Tl, tal como lo establece la resolucion N21 del Comité, es funcional
a la determinacion de costos Unicamente en un sistema de pagos maduro
(desarrollado), donde ya se han realizado todas las inversiones importantes o
significativas para operar el sistema, y aun asi, de acuerdo a la literatura econémica,
presenta falencias importantes.

8 Considerando N2 14 de la Resolucion N21.
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PROBLEMAS DEL USO DEL TEST DE INDIFERENCIA O TRAMPA DEL TURISTA
EN LA REGULACION DE TASAS DE INTERCAMBIO

“La investigacion econdmica sobre mercados de dos partes ha demostrado que los
precios en dichos mercados sirven para distribuir los costos y beneficios del sistema
entre los diferentes tipos de usuarios de una manera que maximiza su participacion

voluntaria. Los precios a los diferentes tipos de usuarios no estdn determinados
principalmente por los costes sino por el valor que estos usuarios aportan
indirectamente al sistema, contribuyendo a su atractivo para otros usuarios. Las
intervenciones regulatorias se basaron principalmente en un andlisis parcial de los
sistemas de tarjetas de pago y su impacto estuvo plagado de consecuencias no
deseadas. Ademds de una transferencia de rentas de los consumidores y los bancos
emisores a la mayoria de los grandes comerciantes, no hay evidencia empirica de

que se hayan logrado otros objetivos de politica en forma de eficiencia general o

bienestar del consumidor. Dos décadas de intervencion regulatoria en los sistemas
de tarjetas de pago proporcionan evidencia suficiente para pedir mucha
precaucion para una mayor intervencion en un mercado cada vez mds dindmico y
en rapido cambio.”

“Regulatory Intervention in Card Payment Systems: An analysis of regulatory goals and
impact”
Eliana Garcés & Brent Lutes. September 2018

“El atractivo de esta metodologia (Test del Turista) a corto plazo es que la
aceptacion de tarjetas no aumentard los costos operativos de los comerciantes. Sin
embargo, utilizando datos de costos holandeses para 2002 y 2009, mostramos que

a largo plazo este método puede conducir a un aumento de los costos para los
comerciantes. Los resultados muestran que la TI aumentaria de 0.2% a 0.5% del
tamafo de la transaccion ... Si los adquirentes traspasaran dicho aumento
aumentando las tarifas de adquisicion, entonces los comerciantes enfrentarian un
aumento considerable en los costos operativos. Nuestros resultados indican que la
aplicacion de la metodologia del Test del Turista puede no ser una herramienta de
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CONCLUSIONES DEL ESTUDIO DE LA APLICACION DE LIMITES A LAS TI EN LA UNION
EUROPEA

* Segln las estimaciones de CMSPI, los aumentos en los componentes no
regulados del merchant discount han significado que el minorista europeo
promedio esta pagando mas que nunca para aceptar pagos con tarjeta.

* En efecto, de acuerdo al estudio de CMSPI, una parte significativa de los
ahorros previstos para los comerciantes ha sido absorbida por los
adquirentes o erosionada por las tarifas del plan, mientras que el
componente no regulado del merchant discount continda aumentando los
costos para los comerciantes.

* CMSPI concluye que el problema de los costos excesivos en el mercado de
pagos esta lejos de terminar.

46bp 46bp 47bp 48bp:
42bp-

39bp
40bp
W Acquirer Margin
30bp p
B Acquirer Scheme Fee
8bp 8bp
20bp bp bp

Interchange Fee

50bp

1ot 30bp 20bp 20bp 20bp 20bp 20bp
Obp

Obp
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EuroCommerce submission tothe EU Interchange Fee Regulation Review
February 2020, EuroCommerce & Zephyre

A ello se suma que, no hay evidencia de los efectos de la existencia y competencia
conjunta de empresas emisoras tradicionales y fintech, y/o sistemas de pago M2P,
sobre el test de indiferencia. En especial, no hay evidencia de que el test del turista
refleje adecuadamente los costos de cambios en los medios de pago, cuando existe
competencia a los medios de pago tradicionales y cuando los medios de pago deben
coexistir en transacciones presenciales y no presenciales.

Lo anterior, debido a que la metodologia de calculo del test del turista:

a. Noincluye inversiones futuras y, por tanto, las tasas calculadas no permitirian a
la industria realizar nuevas inversiones para incorporar nuevas tecnologias.

b. No aborda las compras online, donde no hay capacidad de verificacién del
comprador y su medio de pago (no se puede pagar en efectivo en compras
online) y, por tanto, no considera el riesgo inherente a este tipo de transacciones,
ni su costo asociado.
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c. No considera la existencia de empresas competidoras o potenciales que
funcionan bajo el modelo de 2 partes, donde no existen costos asociados a la
regulacion.

d. No recoge adecuadamente el costo del financiamiento propio de la tarjeta,
diferenciandolo del medio de pago, en el caso de tarjetas de crédito.

Cabe destacar, ademas, que por naturaleza y conformacion, las fintech tienen
menores costos que las empresas tradicionales, por tanto, la competencia entre
fintech y empresas tradicionales, y mdas aln entre los medios de pago de 4 partes y
de 2 partes deberian necesariamente llevar a una disminucién en las TI,
especialmente considerando que actualmente las fintech no estan reguladas.

Por todo lo anterior, es nuestra opinién que un regulador prudente debe dejar los espacios
necesarios para que el mercado opere y resuelva por si mismo, antes de entrar a regular.
Por tanto, su funcion como regulador es ir detras del mercado y no antes que él.

La regulacion perfecta, asi como la competencia perfecta son modelos inalcanzables.
Robert Stigler mostraba ya en los afios 70 la existencia de “fallas en la regulacién” asi
como existen “fallas de mercado” y la necesidad de efectuar un analisis de costos-
beneficios al momento de evaluar una regulacion: riesgo de que no logre maximizacién
del bienestar social.

Charles Wolf incluso mostraba que las fallas de la regulacion podian ser superiores a las
del mercado.

En efecto, desde el punto de vista econdmico, el objetivo de la regulacién es corregir las fallas
de mercado, pero para poder corregir dichas fallas, es necesario que el mercado actue y llegue
a sus propios equilibrios antes de entrar a regular.

Dado que en este caso particular, el Comité tiene el deber de fijar las Tl definitivas en un plazo
acotado, es nuestra recomendaciéon no hacer mas restrictivos los limites de Tl establecidos
en las Resoluciéon N21, de modo de dar espacio al mercados, para que se desarrolle, entren
nuevos desafiantes, y la competencia lleve a la baja de los precios.
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En Resumen

En funcion de los cambios que esta sufriendo el mercado de medios de pago, en
especial, las nuevas normativas a las que ha estado sometida, la industria esta en un
proceso de cambios sin precedentes a nivel internacional, que modificara su
organizacion, aun antes que haya logrado alcanzar su desarrollo y equilibrio sin
regulacion.

Con el objetivo de permitir la adaptacidon del mercado a las nuevas y mas eficientes
tecnologias, es necesario evitar interferir en el desarrollo de las mismas, sin
discriminar arbitrariamente ninguno de los medios de pago existentes o por
aparecer.

Para comprender la forma en que esta funcionando este nuevo mercado, la direccion
hacia donde se dirige y la tendencia en los precios o tasas de intercambio que
prevaleceran en la industria, es necesario esperar el tiempo suficiente para que las
empresas puedan adaptarse, lo que dado la regulacién existente, implica no hacer
mas restrictivos los limites a las Tl establecidos en la Resoluciéon N21.

Esto es, la industria de medios de pago necesita tiempo para adaptarse a cada una de
las nuevas normativas y regulaciones.

Ello es significativo a la hora de establecer las tasas de intercambio, pues los efectos
de corto plazo de las Tl pueden diferir en tamafio y direccién de los efectos de largo
plazo.
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V.

RECOMENDACIONES FINALES

Creemos que es necesario sopesar las distintas variables que estan afectando hoy al mercado
de los medios de pago y dado ello, en nuestra opinién:

El objetivo ultimo del Comité, en esta etapa del desarrollo de la organizacién
industrial del mercado de pagos, deberia ser inicialmente el de observar la
evolucidon de este mercado, sin establecer nuevas restricciones a las Tl fijadas
preliminarmente.

Una vez que el mercado alcance un grado de madurez y desarrollo suficiente, y
que se pueda verificar como se ha organizado, el Comité podra corregir las
imperfecciones que se generen en las nuevas interacciones, teniendo en cuenta
ademas las facultades con que éste cuenta para revisar las tasas periédicamente.

Por lo tanto, para evitar beneficiar arbitrariamente a unos participantes del
mercado y/o perjudicar a otros, mas que direccionar los cambios que se van
produciendo, el Comité Unicamente deberia buscar, con su fijacién de limites,
corregir las imperfecciones que detecte en el tiempo, evitando con ello acelerar o
retrasar la evolucién natural de un mercado en fase inicial de desarrollo,
especialmente teniendo en cuenta lo sefialado, de tratarse de un mercado que
recién adoptd un modelo de 4 partes, luego de décadas de haberse estructurado
bajo un modelo de 3 partes.
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ANEXO N2 1

ANTECEDENTES NORMATIVOS

El 6 de agosto de 2021 se publica la Ley N2
21.365, que establece la creacion de un Comité
ad hoc para la Fijacidn de Limites a las Tasas de
Intercambio, cuya funcidn serd determinar los
limites a las Tl aplicables a transacciones con
tarjetas de pago, entre emisores y operadores
fiscalizados, correspondientes a la venta de
bienes o la prestacién 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.

Para los efectos de esta Ley se define que se
entendera por “Tarjetas de Pago”, a aquellas
emitidas y operadas por entidades sujetas a la
fiscalizacién de la Comisién para el Mercado
Financiero (CMF) y a la regulacion del BCCh.

Cambio a la Normativa que Rige el Mercado de Tarjetas de Pago

Se publica la Ley N221.365 que crea un Comité técnico para establecer los limites a
las tasas de intercambio aplicables a las tarjetas de pago, con el objetivo de limitar
las Tl que deben pagar los operadores que presten servicios de adquirencia a los
emisores, buscando con ello disminuir los MD — cuyo mayor componente es la Tl —
cobrados al comercio, propendiendo a la masificacién del uso y aceptacion de
medios de pago alternativos al efectivo.

Adicionalmente, establece que se entendera por “Tasa de Intercambio”, cualquier tipo de
ingreso o pago que tenga derecho a recibir un emisor de un operador, asociado directa o
indirectamente a transacciones liquidadas y/o pagadas por este ultimo, por la utilizacion de
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tarjetas emitidas por el primero, sea que los pagos correspondientes a tales transacciones se
efectien en forma directa o por intermedio del respectivo titular de marca de tarjetas.

Esta ley contempla también la forma de integracion y funcionamiento de dicho Comité y la
forma en que procederd a determinar los limites de las Tl su revisidn. Adicionalmente, se
establece que sera de cargo de la CMF la supervision y sancién en el cumplimiento de dichos
limites.

Objetivo Final de la Norma

La regulacion indicada dispone expresamente que la referida determinacion de limites de tasas
de intercambio se efectuara con el objetivo de establecer condiciones tarifarias orientadas a la
existencia de un mercado de tarjetas competitivo, inclusivo, transparente y con fuerte
penetracion, y que asimismo considere el resguardo del eficiente y seguro funcionamiento del
sistema de pagos minoristas

Finalmente, establece normas de entrada en vigencia escalonadas, lo que incluye la necesidad
de fijar los primeros limites transitorios a las Tl dentro de los primeros 6 meses desde la
entrada en vigencia de la ley. Al efecto, mediante resolucién dictada por el Comité ad hoc se
establecié que las primeras Tl -transitorias- se fijarian a mas tardar el 06 de febrero del afio
2022, rigiendo las mismas a los 45 dias habiles desde tal fecha (esto ocurrié el 08 de abril
pasado).

Por su parte, como la misma ley lo establece, el Unico objetivo del Comité es determinar los
limites a las Tl 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; y la posibilidad (no obligacion) de especificar que determinado tipo de ingreso o pago
no serd considerado como parte de la tasa de intercambio, lo que en todo caso no le permite
a ese Comité regular o limitar esos otros tipos de ingresos o pagos.

Consecuencia de lo anterior, el mandato legal conferido a dicho Comité lo circunscribe en el
limite de la materia especifica de determinacién de Tl, no permitiendo que pueda regular otros
aspectos distintos del sefialado que puedan tener impacto en este mercado o en sus actores,
sean estos los propios emisores y operadores fiscalizados, asi como otros, incluyendo a los
propios comercios, las Marcas, Proveedores de Servicios de Pago (PSP) o incluso limites a las
Tl de emisores de tarjetas no bancarias no fiscalizados por la CMF, entre otros.

El 5 de febrero el Comité publicd la Resolucidn Exenta N21 que “Determina Propuesta
Preliminar de Limites a las Tasas de Intercambio en Primer Proceso para Determinacién de
Limites a las Tasas de Intercambio”, resuelve publicar la siguiente tabla de Limites a las tasas
de Intercambio:

18




Tl maxima de 0,6% sobre valor de cada

Tarjetas de débito -
transaccion

Tl méaxima de 1,48% sobre valor de

Tarjetas de crédito .
cada transaccién

Tarjetas de pago con provision de Tl méaxima de 1,04% sobre valor de
fondos cada transaccion

Pasos Siguientes

De acuerdo al literal b) del articulo 8 de la Ley
21.365, el Comité deberd publicar en su
pagina web, su propuesta preliminar de
limites a las tasas de intercambio, “.. para observaciones o comentarios
efectos de que pueda ser observada o sobre la propuesta preliminar
comentada por cualquier interesado u
organo publico cuya competencia diga
relacion directa o indirecta con esta materia, %

05.02.2022 - 02.05.2022

Plazo para formular

dentro de un plazo de 60 dias hdbiles
contado desde la respectiva publicacion.”

De este modo, nuestros calculos indican que
entre el 5 de febrero y el 2 de mayo de 2022,
rige el plazo para formular observaciones o
comentarios a la propuesta preliminar de
limites a las tasas de intercambio del Comité.

Mientras que el 8 de abril recién pasado, entraron en vigencia la propuesta preliminar de
limites a las tasas de intercambio, publicadas el 5 de febrero de 2022.

De este modo, nuestros calculos indican que entre el 5 de febrero y el 2 de mayo de 2022, rige
el plazo para formular observaciones o comentarios a la propuesta preliminar de limites a las
tasas de intercambio del Comité.
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Dado, como ya se sefalé en la presentacién, que el plazo establecido para recibir comentarios,
y considerando que los limites a las tasas de intercambio fijados por la Resolucién N21 del
Comité recién habrian comenzado a regir a partir del 8 de abril de 2022, los comentarios que
se pueden realizar al Comité (a ser considerados en el proceso de fijacidn y dictacién de los
limites definitivos a las tasas de intercambio), no incluyen evidencia de los efectos sobre el
mercado de la fijacion de las tasas de intercambio preliminares, ni se entrega el tiempo
suficiente a la industria — que ya se encuentra en proceso de adaptacion - para permitir
adaptarse a la nueva normativa que afecta directa e indirectamente a esta industria.

Lo anterior se suma a que, a diferencia de lo ocurrido en otros paises del mundo, Chile opté
por aplicar una regulacidn que establece maximos a las Tl de los medios de pago, en pleno
proceso de aplicacion inicial del M4P, sin que éste haya alcanzado su madurez, asi como
también antes de verificar cudles habrian sido las Tl que el mercado hubiese establecido, en
libre funcionamiento.

El establecimiento de limites a las tasas de intercambio en pleno proceso de aplicacién
inicial del M4P, asi como sin haber dejado pasar el tiempo suficiente para verificar las
tasas que hubiera alcanzado el mercado sin intervencion, asi como los efectos de aplicar
los limites establecidos en la propuesta preliminar del Comité, se vuelve de especial
importancia, porque fijar limites a las tasas de intercambio sin informacién completa y
en un mercado en formacién podria ir en contra del mandato legal del Comité de lograr
un mercado competitivo, inclusivo, transparente y con fuerte penetracion.

20




ANEXO N22

Analisis De La Nueva Ley Que Fija Las Tasas De Intercambio Y Sus Posibles
Efectos Sobre El Mercado De Tarjetas De Pago
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RESUMEN EJECUTIVO

El presente documento ofrece una visidn general sobre cdmo se vislumbra el futuro de la
organizacién del mercado de las tarjetas de pago, a partir de las nuevas regulaciones en
aplicacion. En este contexto, se consideraron los antecedentes del mercado de tarjetas de
pago y su organizacion, la experiencia internacional y nuevas tendencias en regulacién de
tasas de intercambio; los cambios introducidos por la Ley N2 21.365, que Regula las Tasas de
Intercambio de Tarjetas de Pago y que crea el Comité para la Fijacion de Limites a las Tasas de
Intercambio; y los posibles efectos de la nueva regulacidn sobre el mercado y su organizacién.

Historicamente el mercado de tarjetas de pago en Chile se caracterizé por la presencia de un
actor dominante que prestaba el servicio de adquirencia y emisién, generando una estructura
de mercado que fue motivo de preocupacion de actores del sector publico y privado, quienes
advertian un insuficiente nivel de competencia acompainado de una escasa incorporacién de
nuevas tecnologias e innovacion.

Esta percepcidon motivdo multiples procedimientos ante los drganos publicos encargados de
velar por la libre competencia, generandose propuestas de modificaciones legales vy
normativas, y otras iniciativas del sector publico y privado tendientes a velar por el sano
funcionamiento y el fomento de la competencia en dicho mercado. Fue asi como el TDLC
propuso, a principios del afio 2017, realizar cambios legales y normativos para fomentar la
competencia en la industria de medios de pago con tarjetas, cuyo primer paso fue prohibir la
actuacién conjunta de los bancos emisores en la adquirencia, regulacidon que el Banco Central
(BCCH) modificé para permitir el desarrollo del Modelo de 4 partes (M4P).

La implementacidn de este modelo no estuvo exenta de dificultades. Se generaron diferencias
entre reguladores y regulados; entre adquirentes y comercios; entre incumbentes y nuevos
competidores; entre marcas, emisores y adquirentes e incluso entre socios de Transbank. La
incapacidad de llegar a soluciones en algunos de estos conflictos, junto con el argumento que
la libre competencia no permitiria definir una tasa de intercambio (Tl) socialmente eficiente
debido a la existencia de fallas de mercado (externalidades), terminaron en una nueva
regulacién para fijar limites maximos a las Tl.

Fue asi como el 6 de agosto de 2021 se publicé la Ley N2 21.365, que establecid la creacion de
un Comité ad hoc para la Fijacidn de Limites a las Tasas de Intercambio, cuya funcién seria
determinar los limites a las Tl aplicables a transacciones con tarjetas de pago, entre emisores
y operadores fiscalizados.

Sin embargo, a diferencia de lo ocurrido en otros paises del mundo, Chile opté por aplicar
una regulacién que establece maximos a las Tl de los medios de pago, en pleno proceso-de
aplicacion inicial del M4P, sin que éste haya alcanzado su madurez, asi como también antes
de verificar cuales habrian sido las Tl que el mercado hubiese establecido, en libre
funcionamiento. '




De este modo, a partir de la dictacion de esta Ley, el mercado de medios de pago esta en un
proceso de cambios sin precedentes a nivel internacional, que modificara la organizacién de
la industria, aun antes que haya logrado alcanzar su desarrollo y equilibrio sin regulacién.

A ello es necesario agregar que, se vuelve imprescindible que el nuevo Comité integre en el
analisis de los factores a considerar para la determinacién de las TI maximas, que hay otros
cambios regulatorios en proceso, que también afectaran el desarrollo y estructura que
finalmente alcance el mercado de medios de pagos, tales como son la implementacién de la
Ley n°21.314, que ordena a la Comisidon para el Mercado Financiero (CMF) regular las
comisiones en las operaciones de crédito, a través de la publicacion de una norma de cardacter
general que debera ser dictada dentro de los doce meses siguientes a la publicacion de la ley,
esto es en abril de 2022.

En el mismo sentido, el Ministerio de Hacienda envié al Congreso un proyecto de ley “Para
promover la competencia e inclusion financiera a través de la innovacion y tecnologia en la
prestacion de servicios financieros” o mas conocida como ley Fintech, que ya comenzd su
tramitacién, y que va a significar una transformacion integral del mercado de medios de pagos.

Por tanto, para establecer los maximos de Tl que solicita la Ley, el Comité deberd, no sélo
contemplar y analizar el estado actual del mercado, sino que ademdas debera tomar en
consideracion la dinamica y efectos de las nuevas regulaciones previamente nombradas,
incluyendo entre ellas la incipiente aplicacion del M4P. De no hacerlo, el impacto de las Tl
en el marco del proceso de transformacion que esta sufriendo el mercado de medios de
pago, a partir de los cambios normativos a los que esta expuesto, puede generar
externalidades negativas en el desarrollo y conformacion competitiva de la industria que
seran muy dificiles de enmendar.

EFECTOS

Considerando la experiencia internacional de regulacién de las tasas de intercambio, el
regulador probablemente espera que los comercios perciban una reduccién en sus costos,
aunque — de acuerdo a la evidencia empirica - ésta pueda ser poco significativa y, por tanto,
es poco probable que sea traspasada directamente a precios finales. Asimismo, el regulador
probablemente espera que, aun cuando la promesa de menores costos no se concrete, es
probable que los comercios se vean beneficiados por el aumento de competencia en la
adquirencia, especialmente desde el punto de vista de la innovacién de los servicios recibidos
y/o de los modelos de negocios que se generen en torno a ellos. No obstante, no existe
evidencia concluyente al respecto.

Asimismo, pese a los objetivos buscados por el regulador en la Union Europea, la evidencia -
indica que es probable que una baja en las Tl no sea traspasada al consumidor final y, por lo
tanto, éste no se vea beneficiado con rebajas en el precio que paga por bienes y servicios.




En efecto, pese a los objetivos esperados por el regulador en la UE, |la evidencia — a cerca de
cumplirse 10 anos de su aplicacidn — indica que no se cumplieron los objetivos esperados por
el regulador en cuanto a la disminucién esperada en los MD, mds que en un grupo muy
reducido del comercio total, y en cambio, no disminuyeron los precios al consumidor, y si se
vieron disminuidos sus beneficios como clientes?.

Temas Regulatorios Pendientes

Considerando lo prematuro de la aplicacion un segundo cambio normativo al
mercado de medios de pago (1er cambio: Normativa BCCh de 2017 que permite el
M4P y 2do cambio: Ley que regula las Tl maximas 2021), sin dar espacio a que la
competencia introducida al permitir la separacion de los servicios de adquirencia de
los de emisidn, haya hecho su efecto sobre las tasas de intercambio y, por tanto,
sobre los merchant discount; el proceso que esta iniciando en torno a la forma en
gue se organizara esta industria, aparecen temas regulatorios o de organizacion que
aun estan pendientes o por definir.

— Diferenciacién de Tl mdaximas por sectores econdmicos, por tamafio de
comercio, por tipo de comercio (presencial o electrénico), por tipo de tarjeta
(crédito, débito, prepago), entre otros.

— Instituciones y mercados afectos a las normas y regulaciones, dada la
asimetria regulatoria existente entre organismos fiscalizados por la CMF y los
gue no lo son.

— Necesidad de regular en torno a, o en vez de, otras variables no consideradas
en la normativa actual, como integracion vertical u horizontal de las distintas
partes del mercado.

— Evaluacién de la regulaciéon en torno al cumplimiento de los objetivos
buscados de incremento en la competencia y masificacién de tarjetas de

pago.

En Chile, los efectos de las nuevas regulaciones ya se empiezan a observar en los cambios que
estan realizando distintos actores relevantes, que estan desarrollando sus propias redes de
adquirencia. Ademas, se suma la creacién de multiples Fintech que entregarian servicios de
medio de pago a través de un Modelo de 2 Partes.

1 European Commission, “Study on the application of the Interchange Fee Regulation”, 2020.




CONSECUENCIAS

La interrogante entonces es: éQuiénes tendrdan ventaja en este nuevo escenario? Parece
légico suponer que algunos actores relevantes se verian favorecidos, por lo cual los
incentivos de este nuevo modelo podrian motivar una mayor concentracién, lo que en
definitiva no alienta la competencia al interior de la industria. Adicionalmente, es necesario
considerar que Chile presenta un problema estructural debido a su tamafio, que no favorece
a operadores que no alcancen economias de escala.

Por ultimo, cabe preguntarse si esta normativa tiene una perspectiva de futuro o se estd
aplicando destiempo, considerando lo que pasa en los grandes mercados. Lo que esta claro,
es que para saber como evolucionara, y dado que se ha aplicado una nueva regulacién sobre
otra recientemente implementada en un mercado que aun no ha logrado su madurez, es
necesario darle tiempo y espacio a los agentes econédmicos para que se ajusten a las nuevas
condiciones. Probablemente, una buena alternativa para lograr la mayor eficiencia sea
incorporar gradualmente el ajuste a los maximos de Tl que fije el Comité, de modo de ir
analizando el efecto de esta nueva regulacion sobre el quantum de transacciones, o bien,
establecer el ajuste gradual de las TI maximas en funcién de los quantum de transacciones,
para no replicar la normativa extranjera en cuanto limites. Esto, mientras nuestro mercado no
alcance el nivel de transacciones que hoy se realizan en el exterior, en especial, porque se
debe evitar coartar el crecimiento natural en el quantum de transacciones, el que — a su vez-
depende de la cobertura de internet en el comercio (en especial en el de menor tamafio) y de
la innovacidn tecnoldgica, lo que ademas depende del rol del Estado en el desarrollo de las
capacidades tecnolégicas del pais.

PROPUESTAS

Considerando el andlisis realizado sobre la regulacién aplicada en la UE, la evidencia empirica
respecto de los resultados obtenidos post aplicacidon de la misma, el estado de desarrollo del
mercado de medios de pago en Chile, la evolucién de la organizacién de la industria a la fecha,
y la aplicacion de nuevas regulaciones similares a las aplicadas en la UE, en un mercado que
aun no ha logrado su madurez, estimamos que la labor del Comité en la fijacion de los limites
a las TI maximas, que permitan el justo equilibrio, serd de gran complejidad.

Con base en la experiencia de la industria del retail financiero, que ha sido un participe
relevante en el proceso de inclusién financiera en Chile y América Latina desde comienzos de
los afios 90; asi como también lo ha sido en el proceso de generar mayores grados de
competencia en la industria de los medios de pago y en el mercado de crédito, sugerimlc‘)s“lov
siguiente: '




— Establecer un matriz de tasas de intercambio maximas, diferenciando por:
- Sector econémico
- Tipo de pago (presencial o electrénico)
- Medio de pago (crédito, débito, prepago)
- Venta —Volumen de transacciones
- Recaudacién

— En caso de establecer tasas de intercambio mdaximas, que pudieran llegar a
ser menores a las prevalecientes en la actualidad, se propone establecer un
ajuste gradual a los nuevos limites que fije el Comité, de modo de ir
analizando el efecto de esta nueva regulacion sobre el quantum de
transacciones; o bien, establecer el ajuste gradual de las TI méaximas en
funcién de los quantum de transacciones, para no replicar los efectos no
deseados de la normativa extranjera.

— Eliminar las asimetrias regulatorias existente entre organismos fiscalizados
por la CMF y los que no lo son?.

—> Regular en torno a, o en vez de, otras variables no consideradas en la
normativa actual, como integracidn vertical u horizontal de las distintas
partes del mercado.

—> Establecer ex - ante, la evaluacién futura de los efectos de las regulaciones
implementadas, en torno al cumplimiento de los objetivos buscados de
incremento en la competencia y masificacién de tarjetas de pago, para
determinar su futuro

2 El alcance de este punto se desarrolla mas adelante.




Il. OBJETIVO DEL DOCUMENTO

Reunir en un documento los antecedentes del mercado de tarjetas de pago y su organizacién
industrial, la experiencia internacional y nuevas tendencias en regulacién de tasas de
intercambio; los cambios introducidos por la Ley N2 21.365, publicada el 6 de agosto de 2021,
gue Regula las Tasas de Intercambio de Tarjetas de Pago y crea el Comité para la Fijacidon de
Limites a las Tasas de Intercambio, cuya funcidn consiste en determinar los limites a las tasas
de intercambio aplicables a transacciones con tarjetas; y los posibles efectos de una nueva
regulacién sobre el mercado y su organizacion.

Como informe de antecedentes a considerar en la toma de decisiones, es un documento
descriptivo del proceso en que se encuentra este mercado, de las problematicas enfrentadas
a la fecha, y de las que podrian aparecer en el futuro cercano.

Con este documento, la Asociacion Gremial del Retail Financiero busca aportar con una visidn
respecto a como se prevé la organizacion industrial de este mercado a futuro, a partir de las
nuevas regulaciones en aplicacién.

Ill. ANTECEDENTES PRELIMINARES

Desde inicios de los afios noventa, los principales emisores de tarjetas del pais estructuraron
el mercado de medios de pago alrededor de Transbank, sociedad de apoyo al giro a la que
delegaron las funciones de adquirencia (afiliacién de comercios a la red de aceptacion de
tarjetas) respecto de tarjetas de crédito y de débito, y la de operador de dichos emisores,
guienes habian negociado las franquicias de las marcas internacionales de tarjetas.

Desde ese momento, el mercado de pagos en Chile comenzd a funcionar bajo un modelo
denominado “Modelo de 3 Partes” (M3P), donde interactuaban tres actores:

e Comercio: establecimiento que acepta tarjetas como medio de pago.

e Adquirente y emisor: Transbank, representante de emisores que cuenta con
licencia de marcas de tarjetas para hacer adquirencia y opera las transacciones
de dichos emisores.

e Tarjetahabiente: consumidor que utiliza su tarjeta como medio de pago.




Modelo de 3 Partes

EMISOR ADQUIRIENTE
Pago del precio P Entrega del precio
+ intereses y P—Merchant
comisiones Discount

E
- Intercambio de bienes y

TARIETAHABIENTE servicios a precio P COMERCIO

Fuente: Elaboracion propia — Retail Financiero

Luego de afios de funcionamiento, hacia comienzos del ano 2000, Transbank comenzd a
constituirse en una empresa cuasi monopdlica, que en teoria tenia el poder para afectar los
precios de equilibrio de mercado y la libre competencia.

Por las caracteristicas de mercado y con el objetivo de evitar futuros problemas, Transbank,
presentd un Plan de Autorregulacion (PAR) aprobado por el Tribunal de Defensa de la Libre
Competencia (TDLC) en 2001, en virtud del cual autorreguld las comisiones o Merchant
Discount (MD) cobrados a los comercios, lo que desembocd en una conciliaciéon entre
Transbank y la Fiscalia Nacional Econdmica (FNE) en 20053,

En diciembre de 2013, la FNE presenté una consulta ante el TDLC que derivd en una
Proposicidon Normativa sobre servicios asociados a la utilizacidén de tarjetas de crédito y débito
de aceptacidén universal, que recomendd la fijacion de tasas de intercambio por parte del TDLC
(Proposicion Normativa N219%) en 2017.

Posteriormente, la empresa Cruz Verde solicitd al Tribunal que se pronunciara acerca. de los
criterios aplicados por Transbank en la determinaciéon del MD cobrado respecto de su rubro
comercial, a la luz de la comisién cobrada en otros rubros analogos, y la conformidad o no de
dicha aplicacién practica con la libre competencia, que derivé en la Resolucion N°53/2018 del
TDLC® y en la posterior sentencia de la Corte Suprema de 27 de diciembre de 2019°. Esta
determind la obligacién de Transbank de adaptar el PAR de 2006 aplicable al modelo de tres

https://www.fne.gob.cl/wp-content/uploads/2012/03/Transbank_2005.pdf

Ver anexo . }

Ver anexo Il. .
https://www.tdlc.cl/nuevo_tdlc/wp-content/uploads/2020/04/Sentencia-Corte-Suprema-causa-NC-435-16.pdf.
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partes, eliminando la discriminacion de tarifas en su politica de precios, “en tanto la autoridad
competente efectle las regulaciones que sean pertinentes para un modelo de cuatro partes
o sustituya integralmente la que se encuentra imperante”.

Al mismo tiempo, y tras la modificacidn legal que autorizé la emisién de tarjetas de prepago a
instituciones no bancarias en el afio 20167, en 2017 el Banco Central de Chile (BCCh) realizé
una revision integral de su normativa® que, entre otros, habilitd la posibilidad de operar en un
modelo de 4 partes (M4P), permitiendo la separacién de funciones de emisores y adquirentes,
cuyo principal objetivo era aumentar la competencia en el mercado de tarjetas de pago. La
aplicacion generalizada del M4P en Chile comenzé el 1 de abril 2020.

Modelo de 4 Partes

a7

Comisiéon por transaccion Comision por transaccion
(assessment fee) / \ (assessment fee)

P—

2 D

E EEEe—— ===

===

===

LA

Pago del Precio - Interchange Fee

EMISOR ADQUIRIENTE
Pago del precio P Entrega del precio
+ intereses y P — Merchant
comisiones Discount

- Intercambio de bienes y m

TARJETAHABIENTE servicios a precio P COMERCIO

Fuente: Elaboracion propia — Retail Financiero

Bajo el modelo M4P se separan los roles de emisor y adquirente, y el mayor componente del
Merchant Discount (MD) -la Tasa de Intercambio (TI)- es determinada por las marcas de
tarjetas. Las empresas adquirentes del sistema Unicamente tomaran dicho precio y agregaran
sus propios costos y margenes para hacer el cobro respectivo a cada comercio®.

7 Ley N220.950.

8 Capitulo Il J del Compendio de Normas Financieras (CNF)
https://www.bcentral.cl/documents/33528/2000178/Minuta_explicativa_10032017.pdf/4620519e-c892-a073-fa9c-
aa4be48ed968?version=1.0&t=1574360467983

9 https://www.elmercurio.com/legal/noticias/opinion/2020/03/30/el-modelo-de-cuatro-partes-en-el-sistema-de-pagos-
chileno-en-castellano.aspx :
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Primer Cambio a la Normativa que Rige el Mercado de Tarjetas de Pago

El BCCh habilitd la separacion de funciones de emisores de tarjetas y pago vy
adquirentes, permitiendo el cambio de un modelo de 3 partes a uno de 4 partes,
con el objetivo de favorecer el desarrollo de nuevas redes de adquirencia, dando
cabida en la regulacion a nuevos modelos de negocios, que pudieran contribuir al
desarrollo y competitividad del mercado de pagos minoristas, con adecuados
resguardos para cautelar la cadena de pagos.

La implementacion del M4P no estuvo exenta de dificultades, generandose diferencias entre
reguladores y regulados; entre adquirentes y comercios; entre incumbentes y nuevos
competidores; entre marcas, emisores y adquirentes, y alin entre socios de Transbank®. La
incapacidad de llegar a soluciones espontaneas y/o voluntarias en algunos de estos conflictos,
junto con el argumento de que la libre competencia no permitiria definir una Tl socialmente
eficiente debido a la existencia de fallas de mercado, terminaron originando mociones
parlamentarias con el objetivo de fijar la Tl por ley, siguiendo ejemplos internacionales.

En efecto, en junio de 2020, cuatro senadores presentaron un proyecto de ley (mocién
parlamentaria) para fijar limites maximos a las Tasas de Intercambio aplicables a las
operaciones domésticas de pago con tarjetas, las que en la propuesta inicial presentada en el
Congreso, fueron de 0,2% para las tarjetas de débito y de prepago, y de 0,3% para operaciones
realizadas con tarjeta de crédito, con el objetivo final de establecer los precios maximos a
cobrar por el servicio completo que entrega la tarjeta de pago, permitiendo — a juicio de los
autores de la mocion - un desarrollo sano y competitivo del mercado financiero de tarjetas de

pago.

El analisis de la mocidn parlamentaria en las comisiones técnicas considerd que la fijacion del
nivel maximo de Tl era un ejercicio complejo que debia ser determinado a partir de analisis
especializado que considere las particularidades del mercado nacional de medios de pago, y
gue de mantenerse el proyecto de ley en su version original, los limites a las Tl quedarian fijos
y establecidos permanentemente por ley, lo cual no permitiria adaptarse a los potenciales
cambios que se produzcan en este mercado. En funcidn de lo anterior, el 10 de diciembre de
2020, el ministerio de Hacienda ingresd una indicacion sustitutiva del proyecto-de ley que
abrio un camino para determinar las Tl, que permite considerar las caracteristicas propias del
mercado chileno.

En paralelo, y atendido el tiempo que tomaria la tramitacién del proyecto de ley destinado a,
regular el mecanismo que se utilizara para determinar las tasas de intercambio en el mercado
de los medios de pago, el 3 de diciembre de 2020, el Tribunal de Defensa de la Libre

10 https://www.bcentral.cl/c/document_libra ry/get_file?uuid=5c7119bc-c922—bd66-f99b—8eaZbOf4f15f&grOUpId=33§28
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Competencia resolvié iniciar un procedimiento no contencioso!! con el objeto de dictar
instrucciones de caracter general que deberdn considerar las empresas al determinar las Tl en
el mercado de medios de pago con tarjetas, hasta que las mismas se regulen por ley, proceso
gue recientemente el TDLC puso término, sin finalmente dictar instrucciones, atendida la
dictacion de la ley y futura determinacion del limite maximo de las Tl, lo que serd a mediados
del préximo afio!?.

IV. LEY N2 21.365 QUE REGULA LAS TASAS DE INTERCAMBIO DE TARJETAS DE PAGO
.1 Contexto

Previo a la ley en cuestién, y dada la preocupacién generalizada por parte de los actores del
sector publico y privado, en relacidn con el insuficiente nivel de competencia en el mercado
de las tarjetas de pago — falta de competencia que percibe no solo el regulador, sino que
también los participantes del mercado, expresada en la falta de incorporacién de nuevas
tecnologias e innovacién y por la presencia de un actor dominante que prestaba el servicio de
adquirencia y la propuesta realizada por el TDLC a principios del afio 2017, respecto de la
necesidad de realizar cambios legales y normativos para fomentar la competencia en la
industria de medios de pago con tarjetas, cuyo primer paso, entre otros, era prohibir la
actuacién conjunta de los bancos emisores en la adquirencia, el BCCH modificé la normativa
aplicable a las tarjetas de pago permitiendo avanzar hacia una regulaciéon que permitiera el
desarrollo del M4P?*3,

No obstante, este primer cambio en la regulacién de medios de pago, y considerando que las
autoridades concluyeron que existen externalidades!* en el mercado de medios de pago que
impiden que su libre funcionamiento logre un resultado eficiente!®, el TDLC propuso fijar las
tasas de intercambio con el objetivo de aumentar la competencia, disminuir los cobros a los

11 https://www.tdlc.cl/nuevo_tdlc/wp-content/uploads/2020/12/NC_483-20.pdf

12 Al efecto, se presentaron ante el TDLC otros aspectos para su consideracién, en los que se indicaba, que se requeria
realizar el analisis en el contexto del mercado analizado, como los costos de marca, todo lo cual queda sin conclusion al
haberse puesto término del Proceso por parte del TDLC.

13 La migracion a un “modelo de 4 partes” (donde los emisores y los adquirentes son independientes) permite hacer una
separacion efectiva entre las entidades que prestan el servicio de adquirencia por una parte, y el de emision por otra,
incentivando el ingreso de nuevos competidores que presten el primero.

14 En particular, en los sistemas de tarjetas de crédito y débito se puede sefialar que existen al menos dos posibles tipos de
externalidades: las de uso y las de membresia. Las externalidades de uso se refieren al hecho que en el momento en que
el consumidor decide si paga con tarjeta o con efectivo, su decisién afecta también al comerciante cuya utilidad es
afectada por la existencia de una comisidn en caso de uso de tarjeta, por el mayor o menor manejo de efectivo, por la
velocidad de la transaccidn, etc. El consumidor, por su parte, no toma en cuenta en su decisién estas consideraciones que
afectan al comerciante y decide usar o no la tarjeta segun sus propias preferencias y conveniencia. Las externalidades de .
membresia o de red se refieren al hecho que la decision de tener tarjetas por parte del consumidor hace mas valioso para
los comerciantes el aceptar tarjetas, lo que a su vez lo hace mas atractivo para los demds consumidores. La existencia de
estas externalidades genera una falla de mercado que requiere de regulacién para ser solucionada.

15 En particular, la autoridad evalud que en ausencia de un marco regulatorio de precios, las plataformas tendrian incentivos
a establecer MD no competitivos, generando ineficiencias en el mercado y aumentando sus costos artificialmente
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comercios afiliados al sistema de pago con tarjetas y, en consecuencia, el precio final a ser
pagado por los consumidores.

Es por estas razones que, siguiendo las recomendaciones del TDLC, con el objeto de seguir
avanzando en las medidas que permitan contar con un sistema de medios de pago mas
competitivo y eficiente en su funcionamiento, y asimismo propendiendo a una masificacién
del uso y aceptacion de medios de pago alternativos al efectivo, se estimd necesario limitar
las tasas de intercambio que deben pagar los operadores que presten servicios de adquirencia
a los emisores, y encargar a un Comité especial la labor de fijar dichos limites.

Cabe destacar, que a diferencia de cdmo ha ocurrido en el resto de los paises del mundo, en
Chile las autoridades decidieron aplicar una regulacion que establece maximos a las Tl de
los medios de pago, cuando el nuevo M4P esta comenzando a desarrollarse y antes que
comience a funcionar integramente y, por tanto, antes de verificar cudles habrian sido las Tl
que el mercado en libre funcionamiento hubiera establecido.

A partir de la dictacion de esta Ley, el mercado de medios de pago esta iniciando un proceso
gue va a cambiar toda la organizacién de la industria, aun antes que ésta haya logrado alcanzar
su equilibrio sin fijacién de TI.

.2  Publicacidn de la Ley que fija las Tl

La Ley N2 21.365, publicada el 6 de agosto de 2021, establece la creacidon de un Comité ad hoc
para la Fijacidon de Limites a las Tasas de Intercambio, cuya funciéon sera determinar los limites
a las Tl aplicables a transacciones con tarjetas de pago, entre emisores y operadores
fiscalizados, 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.

Segundo Cambio a la Normativa que Rige el Mercado de Tarjetas de Pago

Se publica la Ley N221.365 que crea un Comité técnico para establecer los limites a
las tasas de intercambio aplicables a las tarjetas de pago, con el objetivo de limitar
las TI que deben pagar los operadores que presten servicios de adquirencia a los
emisores, buscando con ello disminuir los MD — cuyo mayor componente es la Tl —
cobrados al comercio, propendiendo a la masificacion del uso y aceptacion de
medios de pago alternativos al efectivo.

Para los efectos de esta Ley se define que se entendera por “Tarjetas de Pago”, a aquellas
emitidas y operadas por entidades sujetas a la fiscalizacion de la Comision para el Mercado
Financiero (CMF) y a la regulacion del BCCh. '
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Adicionalmente, establece que se entenderd por “Tasa de Intercambio”, cualquier tipo de
ingreso o pago que tenga derecho a recibir un emisor de un operador, asociado directa o
indirectamente a transacciones liquidadas y/o pagadas por este ultimo, por la utilizacién de
tarjetas emitidas por el primero, sea que los pagos correspondientes a tales transacciones se
efectien en forma directa o por intermedio del respectivo titular de marca de tarjetas.

La Ley N2 21.365 dispone que el Comité creado de conformidad a esa ley
podrd especificar que determinado tipo de ingreso o pago no serd
considerado como parte de la tasa de intercambio.

Esta ley contempla también la forma de integracién y funcionamiento de dicho Comité y la
forma en que procederd a determinar los limites de las Tl y la revision de los mismos.
Adicionalmente, se establece que serd de cargo de la CMF la supervisién y sancién en el
cumplimiento de dichos limites.

Cabe destacar, para los efectos de este analisis, que la regulacidn indicada dispone
expresamente que la referida determinaciéon de limites de Tl se efectuara con el objetivo de
establecer condiciones tarifarias orientadas a la existencia de un mercado de tarjetas
competitivo, inclusivo, transparente y con fuerte penetracidn, y que asimismo considere el
resguardo del eficiente y seguro funcionamiento del sistema de pagos minoristas.

Finalmente, establece normas de entrada en vigencia escalonadas, lo que incluye la necesidad
de fijar los primeros limites transitorios a las Tl dentro de los primeros 6 meses desde la
entrada en vigencia de la ley. Al efecto, mediante resolucion dictada por el Comité ad hoc se
establecid que las primeras Tl -transitorias- se fijarian el 06 de febrero del afo 2022, rigiendo
las mismas a los 45 dias habiles desde tal fecha, esto es, el 08 de abril de 2022.

Por su parte, como la misma ley lo establece, el Unico objetivo del Comité es determinar los
limites a las Tl 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; y la posibilidad (no obligacidn) de especificar que determinado tipo de ingreso o pago
no serd considerado como parte de la tasa de intercambio, lo que en todo caso no le permite
a ese Comité regular o limitar esos otros tipos de ingresos o pagos.

Consecuencia de lo anterior, el mandato legal conferido a dicho Comité lo circunscribe en el
limite de la materia especifica de determinacién de Tl, no permitiendo que pueda regular otros
aspectos distintos del sefialado que puedan tener impacto en este mercado o en sus actores, -
sean estos los propios emisores y operadores fiscalizados, asi como otros, incluyendo a los
propios comercios, las Marcas, Proveedores de Servicios de Pago (PSP) o incluso limites a las
Tl de emisores de tarjetas no bancarias no fiscalizados por la CMF, entre otros.
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V. POSIBLE EVOLUCION DEL MERCADO DE TARJETAS DE PAGO

Una caracteristica fundamental de los mercados de tarjetas de pago es que existe una
interdependencia mutua (o externalidad) entre el comercio que acepta la tarjeta como medio
de pago y el usuario que la utiliza para pagar bienes y servicios en el comercio. Esta relacién
se explica porque la proporcidon de consumidores que tiene una tarjeta en particular (y la
frecuencia con que la usan para sus transacciones) afecta la voluntad de los comercios para
aceptar este medio de pago. A la inversa, la proporcidn de los comercios que acepta el pago
mediante esta tarjeta, afecta el incentivo de los consumidores por tener y usar dicha tarjeta.

De este modo, los comercios estaran interesados en aceptar un medio de pago en cuanto ello
beneficie sus ventas o reduzca sus costos, mientras que no habra consumidores interesados
en tenerlas y utilizarlas si no hay suficientes comercios que las acepten.

Asi, el volumen agregado de intercambio no es independiente ya que cada parte del mercado
paga los costos de la actividad. La tasa de intercambio es precisamente el instrumento que
permite afectar el pago relativo de ambos lados del mercado y, de esta forma, masificar el
desarrollo y uso de estos medios de pago.

Desde el punto de vista solamente tedrico y desde una mirada estrictamente econdémica, una
tasa de intercambio alta podria conllevar financiar subsidios cruzados que permitan reducir
las comisiones que pagan los tarjetahabientes, pudiendo establecerlas incluso en niveles
negativos, ya que los emisores tendran incentivos de otorgar beneficios a los consumidores
para que usen las tarjetas y asi recibir mas ingresos por Tl, fomentando que estos tengan
tarjetas y las usen. Por el lado adquirente, una tasa de intercambio alta incrementa el
descuento a los comercios, generando un efecto dual sobre estos mismos. Por un lado, la
mayor tasa aumenta el descuento que deben pagar y desincentiva la aceptacién de las tarjetas
por este efecto. Pero, por otro lado, si hay mas consumidores con tarjetas tendran mas
incentivos en aceptarlas, ya que aumentan sus ventas.

La tasa de intercambio regula entonces qué lado del mercado paga relativamente mds para
cubrir los costos del sistema.

La tasa de intercambio debe ser una tasa de equilibrio que incentive la
adopcion de medios de pago distintos al efectivo por parte del comercio,
y la oferta de medios de pago por parte de los emisores.
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Segun la teoria econdmica mas establecida, basada en el trabajo de Rochet y Tirole (2011)?6,
la Tl dptima es aquella que no es demasiado elevada ni demasiado baja, que al comerciante
le resulta indiferente aceptar una tarjeta o aceptar un medio de pago alternativo.

El limite maximo a las Tl puede ser de dificil aplicacidn en la practica, dado los desafios propios
de estimar el costo de la aceptacidn del pago para una muestra de comerciantes
suficientemente representativa. El limite maximo a las Tl también puede, sin una modificacidn
adecuada, dar como resultado una estimacion muy baja de la tasa de intercambio dptima al
fallar en captar ciertos beneficios relevantes para los comerciantes y la economia en general.

Una de las formas mas utilizadas para determinar la Tl es el test del turista, que es un criterio
gue se centra en los costos del comerciante y los beneficios de aceptar tarjetas. Un nivel
determinado de Tl para las tarjetas de pago pasa el test del turista si los comerciantes que
aceptan estas tarjetas no ven incrementado por ello sus costos de procesamiento de ese pago,
en comparacion con la realizacion de operaciones mediante otros medios de pago que
utilizarian sus clientes si no aceptaran tarjetas.

Esta fue la aproximacion utilizada por la Unidn Europea para determinar los limites a las Tl, y
los efectos de su regulacién han sido analizados por varios estudios que indican que la
evidencia actual de los efectos de esta regulaciéon en toda la UE no es concluyente, y es
probable que varie en funcién del tamafio y sector del comerciante. Asimismo, hay evidencia
mas soélida de un incremento en los costos de las tarjetas y una reduccién de los beneficios
tras la adopcién de la regulacion de las Tl en la UE. El impacto general del limite a las Tl de la
UE en los consumidores de la regién, por ende, no es claro.

Dado el enfoque de regulacién utilizado en la UE, la nueva regulacién de Tl en Chile podria
llevar teéricamente a establecer limites a las Tl mas bajos que los niveles prevalecientes en la
actualidad. Ello, efectivamente podria permitir un rapido incremento en la adquisicion tarjetas
de crédito, débito y prepago por parte de consumidores y comercio. Sin embargo, estos bajos
precios también podrian incentivar la concentracidon en el mercado de adquirentes para
efectos de alcanzar mayores economias de escala, a la par de no tener un efecto claro en los
merchant discount y, por tanto, en el precio que finalmente pagaran los consumidores.

Asimismo, la fijaciéon de Tl mas bajas a las prevalecientes en la actualidad puede terminar
generando la segregacion y salida del mercado de tarjetas de pagos de los consumidores con
menores ingresos. Ello, debido a que los segmentos de poblacidn con rentas mas bajas suelen
hacer un uso menos intensivo de las tarjetas de pago, asi como el valor promedio de las
transacciones realizadas con tarjetas son menores que las de los segmentos de poblacién con
mayores ingresos. Esto genera que, el costo por volumen de pagos para el emisor asociado al
segmento de la poblacidon con menores ingresos sea superior, lo que implica que una
reduccion de las Tl harfa aln menos rentable atender este segmento para los emisores, -

16 Rochet, J. C. y Tirole, J. (2011), “Must Take Cards: Merchant Discounts and Avoided Costs”, Journal of the European
Economic Association, 9:3, junio, pp. 462-95. ' "
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reproduciendo el efecto que tuvo la regulacién de Tasa de Interés Maxima Convencional sobre
la bancarizacién de la poblacién con menores ingresos.

Dado que, de acuerdo a la experiencia europea, este enfoque de regulacion implicaria TI
sustancialmente mas bajas, algunos actores parecieran estar tomando accidn anticipandose a
este cambio normativo, en dos direcciones principalmente: potenciando la adquisicién de
tarjetahabientes (tenedores de medios de pago) a través de plataformas basadas en nuevas
tecnologias con el objetivo de transformarse en el medio de pago preferido por esos
consumidores y; desarrollando alianzas con hubs o concentradores de transacciones de pago
para tener mayores probabilidades de capturar un volumen importante de esas transacciones.
De este modo, algunos actores estarian apostando por estrategias para capturar una mayor
cantidad de transacciones (q), ya que el precio (p) tenderd a la baja.

Una variable que no ha sido considerada en la regulacién de la Unién Europea, ni en la chilena,
es la existencia de modelos de negocio distintos. Las regulaciones de limite mdximo a los Tl se
construyen sobre el supuesto que, para masificar la aceptacién de medios de pagos distintos
al efectivo, es necesario bajar los MD cobrados al comercio, y que un componente importante
del MD cobrado a los comercios estd constituido por la Tl, por tanto, bajando la Tl, entonces
es posible bajar los MD y con ello aumentar la cobertura de las tarjetas de pago como medio
de pago. Sin embargo, el nacimiento y fuerte crecimiento de nuevos modelos de negocio que
se ha expandido a una gran velocidad en el pequefio comercio, aplicando MD sustancialmente
mas altos que las tarjetas tradicionales, indica que los supuestos sobre los que se ha
construido la regulacién de medios de pago no son necesariamente correctos, o bien no
representan correctamente el actuar del mercado.

Una segunda variable que no ha sido abordada son las asimetrias regulatorias. En Chile, gran
parte de las normativas y regulaciones referentes al mercado de tarjetas de pago, entre otros
mercados, sélo se circunscriben a las instituciones reguladas por la CMF, en condiciones que
los participantes de este mercado son un grupo mucho mds amplio, entre los que estan
instituciones no fiscalizadas por la CMF, como algunas cooperativas, o nuevas empresas o
modelos de negocios asociados a FinTech, quienes no sélo participan activamente en el
mercado, sino que ademas compiten, en este caso, sin igualdad de condiciones.

La nueva Ley de Tl sélo aplica a las tarjetas de pago emitidas y operadas por entidades sujetas
a la fiscalizacién de la CMF y a la regulacion del BCCH. Ademas, no es alcance del Comité
creado por dicha ley, al menos en forma directa, regular o fijar limites a otros elementos que
son igualmente relevantes para efectos de determinar el Merchant Discount a los comercios,
como puede ser los costos que cobran las marcas y/o los costos que puede cobrar el
adquirente (Operadores de Tarjetas).

Asi, se produce una asimetria mirada en el conjunto de esta actividad, al quedar sujeto a una -
regulacion especifica el limite de las Tl, pero no tienen la misma limitante los ingresos que
pueden recibir las marcas o los adquirentes operadores, salvo se entienda que el limite de TI
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incluye estos elementos adicionales, conforme a las atribuciones del Comité de acuerdo a la
definicién de Tl y lo que no serd considerado al efecto!’.

Otra variable que deberia ser considerada, es que Chile opté por aplicar una regulacién que
establece maximos a las Tl de los medios de pago, en pleno proceso de aplicacidn inicial del
MA4P, sin que éste haya alcanzado su madurez, asi como también antes de verificar cuales
habrian sido las Tl que el mercado hubiese establecido en libre funcionamiento.

A ello es necesario agregar que, se vuelve imprescindible que el nuevo Comité integre en el
analisis de los factores a considerar para la determinacién de las TI maximas, que hay otros
cambios regulatorios en proceso, que también afectardn el desarrollo y estructura que
finalmente alcance el mercado de medios de pagos, tales como son la implementacién de la
Ley N°21.314, que ordena a la Comision para el Mercado Financiero (CMF) regular las
comisiones en las operaciones de crédito, a través de la publicacion de una norma de cardacter
general que debera ser dictada dentro de los doce meses siguientes a la publicacion de la ley,
esto es en abril de 2022.

En el mismo sentido, el Ministerio de Hacienda envié al Congreso un proyecto de ley “Para
promover la competencia e inclusion financiera a través de la innovacion y tecnologia en la
prestacion de servicios financieros” o mas conocida como ley Fintech, que ya comenzd su
tramitacion, y que va a significar una transformacion integral del mercado de medios de pagos.

Por tanto, para establecer los maximos de Tl que solicita la Ley, el Comité debera no sédlo
contemplar y analizar el estado actual del mercado, sino que ademas debera tomar en
consideracion la dindmica y efectos de las nuevas regulaciones previamente nombradas,
incluyendo entre ellas la incipiente aplicacion del M4P. De no hacerlo, el impacto de las Tl
en el marco del proceso de transformacion que esta sufriendo el mercado de medios de
pago, a partir de los cambios normativos a los que esta expuesto, puede generar
externalidades negativas en el desarrollo y conformacion competitiva de la industria que
seran muy dificiles de enmendar.

La interrogante entonces seria ¢ Quiénes tendrdn ventaja en este nuevo escenario?

Parece légico suponer que algunos actores pudieran verse favorecidos, puesto que los
incentivos de este nuevo modelo podrian motivar una mayor concentracion, lo que en
definitiva no alienta la competencia al interior de la industria. Adicionalmente, es necesario
considerar que Chile tiene un problema estructural debido a su tamafio, que no favorece a
operadores que no alcancen economias de escala.

En este sentido, y con el fin de que la integracion vertical que podria generarse como equilibrio
natural dado el tamafio de mercado y las nuevas normativas incorporadas al mercado, no

17 salvo entienda el Comité que el limite de Tl incluye esos elementos adicionales, conforme a las atribuciones
del mismo y la definicion de Tl en cuanto poder diferenciar lo que no sera considerado al efecto, y por tanto al
revés, pudiera otros factores considerarlos como parte de la Tl para dicho limite.
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inhiba alcanzar los objetivos buscados, en relacién al incremento en la competencia y a la
disminucion en los MD que permitan masificar el uso de medios de pago, la observacion
cercana de la estrategia y una posible regulacién respecto de la integracion vertical de los
miembros mas relevantes del mercado podria ser necesaria.

Temas Regulatorios Pendientes

Considerando lo prematuro de la aplicaciéon de dos cambios normativos sucesivos al
mercado de medios de pago, sin dar espacio a que la competencia introducida al
permitir la separacién de los servicios de adquirencia de los de emision, hayan hecho
su efecto sobre las tasas de intercambio y, por tanto, sobre los merchant discount;
y el proceso que esta iniciando en torno a la forma en que se organizara esta
industria, aparecen temas regulatorios o de organizacion que aun estan pendientes
o por definir.

— Diferenciacion de Tl maximas por sectores econdémicos, por tamafio de
comercio, por tipo de comercio (presencial o electrénico), por tipo de tarjeta
(crédito, débito, prepago), entre otros.

— Instituciones y mercados afectos a las normas y regulaciones, dada la
asimetria regulatoria existente entre organismos fiscalizados por la CMF y los
gue no lo son.

— Necesidad de regular en torno a, o en vez de, otras variables no consideradas
en la normativa actual, como integracion vertical u horizontal de las distintas
partes del mercado.

— Evaluacion de la regulacion en torno al cumplimiento de los objetivos
buscados de incremento en la competencia y masificacién de tarjetas de

pago.

Por ultimo, es del caso preguntarse si esta normativa tiene una perspectiva de futuro o se esta
aplicando a destiempo, considerando lo que pasa en los grandes mercados. Lo que esta claro
es que para saber cdmo evolucionara, y dado que se han aplicado dos regulaciones al mismo
tiempo en un mercado que ain no ha logrado su madurez!®, es necesario darle tiempo y
espacio a los agentes econdmicos para que se ajusten a las nuevas condiciones.
Probablemente, una buena alternativa para lograr la mayor eficiencia sea incorporar
gradualmente el ajuste a los maximos de Tl que fije la Comisidn, de modo de ir analizando el
efecto de esta nueva regulacién sobre el quantum de transacciones, o bien, establecer el
ajuste gradual de las TI maximas en funcién de los quantum de transacciones, para no replicar
la normativa extranjera en cuanto limites. Esto, mientras nuestro mercado no alcance el nivel

18 Veranexo lll.
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de transacciones que hoy se realizan en el exterior, en especial, porque se debe evitar coartar
el crecimiento natural en el quantum de transacciones, el que — a su vez- depende de la
cobertura de internet en el comercio (en especial en el de menor tamafio) y de la innovacion
tecnolégica, lo que ademas depende del rol del Estado en el desarrollo de las capacidades
tecnoldgicas del pais.

IV.1 Efectos esperados para el comercio

Considerando la experiencia internacional de regulacion de tasas de intercambio, es probable
gue solo el comercio de mayor tamafo perciba una reduccién en sus costos, aunque ésta
pueda ser relativamente menor y, por lo tanto, es poco probable que sea traspasada
directamente a precios finales.

No obstante, es probable que los comercios se vean beneficiados por el aumento de
competencia en la adquirencia, especialmente desde el punto de vista de la innovacion de los
servicios recibidos y/o de los modelos de negocios que se generen en torno a ellos. No
obstante, es importante destacar que la distribucion de los beneficios al comercio no es
igualitaria. La experienciainternacional indica que los comercios con mayor poder de mercado
son aquellos que se ven mds beneficiados y que el comercio menor casi no percibe los
beneficios de la baja de costos.

Adicionalmente, los comercios se podrian ver beneficiados por los servicios complementarios
ofrecidos por el adquirente en alianza con los emisores o incluso venta cruzada de productos
gue aumenten el share-of-wallet del emisor, por ejemplo, en el ofrecimiento de seguros
complementarios.

IV.2 Efectos esperados para el consumidor final

Es probable que una baja en las Tl no sea traspasada al consumidor final y, por lo tanto, que
éste no se vea beneficiado en términos del precio que paga por bienes y servicios.
Adicionalmente, dado que los emisores recibirdn un menor ingreso por concepto de TI, en
otras jurisdicciones podria intentarse compensar esta caida aumentando los costos por
comisiones e intereses cobrados al consumidor final. Si bien este escenario es tedricamente
posible, en Chile ello no se daria puesto que implicaria modificar los contratos de servicios ya
suscritos, lo que lo hace impracticable conforme al marco normativo vigente!®. Asimismo, en
lo tedrico también, en otras jurisdicciones los emisores han reducido la oferta de programas
de fidelidad y beneficios asociados al uso y tenencia de las tarjetas, lo que igualmente los
afectaria negativamente, como ha sucedido en paises de la Unidn Europea, por ejemplo." -

19 Sin perjuicio ademas de la necesidad de contar con el consentimiento. del consumidor, en cada caso, conforme a lo
establecido en el marco regulatorio vigente. ' \
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Del lado positivo, es probable que se produzca una mayor penetracion de los medios de pago
digitales y que, por ende, puedan ser usados en un mayor numero y variedad de comercios.
Asimismo, la apertura del ecosistema a un modelo de 4 partes podria permitir la entrada y el
mayor desarrollo de las fintech, en cuyo caso es probable que se vea beneficiado por la mayor
oferta de productos y servicios financieros.

IV.3 Efectos esperados en los emisores

A nivel comparado y en el plano tedrico, dado que emisores reciben menores ingresos por
concepto de Tl, en otras jurisdicciones han buscado compensar tal caida aumentando los
costos por comisiones e intereses cobrados al consumidor final, lo cual en Chile no tiene la
misma factibilidad como se ha sefalado conforme al marco legal vigente. Adicionalmente se
han presentados casos a nivel comparado en que una baja de Tl se traduce en una menor
oferta o amplitud de sus programas de fidelidad y/o beneficios y en la creacidn de propias
firmas de adquirencia, concentrando el mercado, las cuales, puedan ser utilizadas como base
para aumentar su share-of-wallet con los comercios generando alianzas que faciliten el up-
selling y cross-selling. Esto considerando, ademds, que dado que las Tl podrian ser fijadas a
valores inferiores a los actuales, seria esperable que los emisores busquen la mayor base de
comercios asociados para generar economias de escala.

VI. PROPUESTAS

Considerando el analisis realizado sobre la regulacidn aplicada en la UE, la evidencia empirica
respecto de los resultados obtenidos post aplicacidon de la misma, el estado de desarrollo del
mercado de medios de pago en Chile, la evolucién de la organizacion de la industria a la fecha,
y la aplicacion de nuevas regulaciones similares a las aplicadas en la UE, en un mercado que
aun no ha logrado su madurez, estimamos que la labor del Comité en la fijacion de los limites
a las TI maximas, que permitan el justo equilibrio, serd de gran complejidad.

Con base en la experiencia de la industria del retail financiero, que ha sido un participe
relevante en el proceso de inclusidn financiera en Chile y América Latina desde comienzos de
los anos 90; asi como también lo ha sido en el proceso de generar mayores grados de
competencia en la industria de los medios de pago y en el mercado de crédito, sugerimos lo
siguiente:

—> Establecer una matriz de tasas de intercambio maximas, diferenciando por:
- Sector econémico N
- Tipo de pago (presencial o electrénico)
- Medio de pago (crédito, débito, prepago)
- Venta — Volumen de transacciones '
- Recaudacion
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En caso de establecer tasas de intercambio maximas, que eventualmente
fueran menores a las prevalecientes en la actualidad, establecer un ajuste
gradual a los nuevos limites que fije la Comisidon, de modo de ir analizando
el efecto de esta nueva regulacién sobre el quantum de transacciones; o
bien, establecer el ajuste gradual de las Tl maximas en funciéon de los
guantum de transacciones, para no replicar los efectos no deseados de la
normativa extranjera.

Eliminar las asimetrias regulatorias existente entre organismos fiscalizados
por la CMF y los que no lo son.

Regular en torno a, o en vez de, otras variables no consideradas en la
normativa actual, como integracidn vertical u horizontal de las distintas
partes del mercado.

Establecer ex - ante, la evaluacién futura de los efectos de las regulaciones
implementadas, en torno al cumplimiento de los objetivos buscados de
incremento en la competencia y masificacion de tarjetas de pago, para
determinar su futuro.

Con el objetivo de establecer los maximos de Tl que solicita la Ley, el
Comité deberd, no sélo contemplar y analizar el estado actual del mercado,
sino que ademas deberad tomar en consideracion la dinamica y efectos de
cambios regulatorios en proceso, tales como son la implementacién de la
Ley N°21.314, que ordena a la CMF regular las comisiones en las
operaciones de crédito, la nueva Ley Fintech en tramitacién, y la incipiente
aplicacion del M4P.

De no hacerlo, el impacto de las Tl en el marco del proceso de
transformacion que esta sufriendo el mercado de medios de pago, a partir
de los cambios normativos a los que esta expuesto, puede generar
externalidades negativas en el desarrollo y conformacién competitiva de la
industria que seran muy dificiles de enmendar.
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ANEXO I: PROPOSICION NORMATIVA N219/2007

https://www.tdlc.cl/wp-
content/uploads/Recomendacion Normativa/Proposici%C3%B3n 19 2017.pdf

El 13 de enero de 2017, el Tribunal de Defensa de la Libre Competencia decidié ejercer la
potestad conferida por el articulo 18° N° 4 del D.L. N° 211, proponiendo a S.E. la Presidenta
de la Republica, a través del Ministro de Hacienda, la dictacidon o la modificacién de los
preceptos legales o reglamentarios necesarios para fomentar la competencia en la industria
de medios de pago con tarjetas.

Mediante esta recomendacién el Tribunal busca avanzar hacia una regulacién integral de la
industria de medios de pago con tarjetas. En efecto, es fundamental que se cambie el
paradigma de la actual normativa, y se comience a tratar a esta industria desde la perspectiva
de las redes de tarjetas y no desde los emisores.

En concreto este Tribunal propone las siguientes medidas:

1. Distinguir de manera (mas) clara y precisa en la legislacién los agentes participantes en la
industria y sus funciones: se propone que la normativa diferencie de manera clara y precisa a:
(i) proveedor de red, (ii) emisor, (iii) adquirente, (iv) procesador adquirente y (v) procesador
emisor. En particular, el rol adquirente debe ser claramente diferenciado del procesamiento
adquirente.

2. Modificar las normas sobre Sociedades de Apoyo al Giro Bancario: la actual normativa de la
SBIF y de la Ley General de Bancos establece que las sociedades de apoyo al giro bancario sélo
pueden prestar servicios a los bancos que sean sus socios o accionistas y a las filiales u otras
sociedades de apoyo al giro bancario de ellos, es necesario que no solamente los emisores
bancarios o sus filiales puedan contratar sus servicios, sino también cualquier empresa no
relacionada al negocio bancario que realice actividades de adquirencia y que cumpla con los
requisitos técnicos y econdmicos que se exijan para ello.

3. Prohibir la actuacién conjunta de los bancos emisores en la adquirencia: no se observan en
la actualidad, para el caso de la adquirencia en el mercado chileno, fundamentos suficientes
gue justifiquen la actuacion conjunta de los emisores, por lo que se propone prohibir dicha
actuacién. Para estos efectos, la autoridad correspondiente deberd establecer un plazo
razonable a fin de que los bancos emisores revoquen los mandatos conferidos a Transbank
para que realice actividades de adquirencia. . :

4. Actuacién conjunta de los emisores en materia de procesamiento adquirente: la medida
anterior no se aplica a las actividades que Transbank desempefia como procesador de las
operaciones que se realizan con medios de pago, enlas que si resultan relevantes las
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economias de escala posibles de ser alcanzadas y los altos requerimientos técnicos y de
inversiéon en infraestructura; todo lo cual justifica que dos o mas emisores de tarjetas de
crédito y de débito puedan utilizar un mismo procesador y desarrollar una plataforma comun
gue les permita contratar con mas de un adquirente.

Para estos efectos, deben contemplarse medidas que, al mismo tiempo, fomenten dicha
contratacién y eviten la comision de conductas anticompetitivas. Entre otras, se recomienda
especialmente establecer: (i) obligaciones de acceso abierto a las redes de procesamiento en
beneficio de los adquirentes, en la medida que dichas redes tengan capacidad disponible, no
existan impedimentos técnicos para soportar un uso adicional y mientras existan condiciones
de competencia que lo justifiquen; y (ii) la obligacién de interconectar a los actores de la
industria de pagos con tarjetas que operen en diversas redes de procesamiento, fijdndose al
efecto las condiciones operativas y tarifarias aplicables, los estandares operacionales y
tecnoldgicos, y los puntos de interconexion.

5. Prohibir la regla NAWI (No Aquiring Without Issuing).

6. Eliminacion de la regla de no discriminacidn (no surcharge rule): Se propone la elaboracion
de una norma que disponga que sélo puede incluirse esta regla en el contrato de servicios, en
la medida que ambas partes estén de acuerdo en su adopcidn. Por tanto, se recomienda
prohibir que esta clausula sea incluida en los contratos tipo, permitiendo que el comercio y el
adquirente decidan libremente el contenido del contrato en esta materia.

7. Regular las condiciones bajo las cuales los proveedores de red contrataran con los
proveedores de servicios de adquirencia: los proveedores de red no debieran poder negarse
injustificadamente a contratar con proveedores del servicio adquirente. Por tanto, debiesen
contar con procedimientos y condiciones de contratacion de operadores y adquirentes de las
tarjetas que sean publicos, generales, transparentes, objetivos y no discriminatorios.

8. Fijacion de la tasa de intercambio.

Esta proposicion fue acordada con la prevencién de los Ministros Sr. Eduardo Saavedra Parra
y Sr. Javier Tapia Canales, respecto a la recomendacidn sefialada en el nimero 6.

Asimismo, la Ministra Sra. Maria de la Luz Domper Rodriguez y el Sr. Tomds Menchaca
Olivares, si bien estuvieron por ejercer la facultad de recomendacién normativa en lo que
respecta a las recomendaciones, votaron en contra de las recomendaciones enunciadas en los
numerales 3y 7.
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ANEXO Il: RESOLUCION N253/2018

https://www.tdlc.cl/nuevo tdlc/wp-content/uploads/resoluciones/Resoluci%C3%B3n 53 2018.pdf

El 5 de septiembre de 2018, el Tribunal de Defensa de la Libre Competencia dicté la Resolucidn
N°53/2018 recaida en la consulta presentada por Farmacia Cruz Verde S.A. (“Cruz Verde”) que
solicitd al Tribunal que se pronunciarad acerca de los criterios aplicados por Transbank S.A.
(“Transbank”) en la determinacion del merchant discount cobrado respecto del rubro
comercial al cual esta adscrita, a la luz de la comisidn cobrada en otros rubros andlogos, y la
conformidad o no de dicha aplicacidn practica con la libre competencia, estableciendo si
procediere las condiciones que Transbank deba cumplir al respecto.

Luego de la revisién de los antecedentes aportados, el Tribunal concluyé que los criterios de
los merchant discounts, establecidos en el Plan de Autorregulacion de Transbank (PAR), no
cumplen los criterios de ser publicos, objetivos, de general aplicacién y no discriminatorios vy,
por tanto, no es compatible con la normativa de libre competencia.

Por lo anterior, dispuso que Transbank deberd proponer un nuevo PAR, que debera ser
presentado ante la Fiscalia Nacional Econdmica en un plazo de tres meses desde que esta
resolucion se encuentre firme.

El nuevo PAR deberd, como minimo, cumplir con los siguientes criterios:

a) No debe discriminar por categorias ni por rubros;

b) Sélo podrd establecer descuentos en el merchant discount basados en el nimero de
transacciones con tarjeta de cada comercio;

¢) Los merchant discounts podran aplicar descuentos por el valor promedio de la venta con
tarjeta del comercio;

d) Los descuentos aplicados a los merchant discounts deben ser marginales;

e) Se debe definir qué se entiende por nimero de transacciones y monto (o valor) de la venta
promedio de un determinado comercio;

f) La tabla Unica de doble entrada con los merchant discounts aplicables a tarjetas de crédito
puede aplicar un descuento, porcentual al valor de la venta, cuando se trate deuna
transaccion con tarjeta de débito; y '

g) Ningun merchant discount en tarjetas podra ser superior al mayor merchant discount
cobrado actualmente a transacciones con el respectivo tipo de tarjeta.
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La decisién de mayoria se acordd con el voto en contra del sefior Jaime Arancibia Mattar,
qguien estuvo por rechazar la consulta presentada por Cruz Verde en atencién a que, de
acuerdo a su opinion, ésta contiene una pretensién de naturaleza litigiosa respecto de un
tercero, Transbank, que sélo pudo haber sido resuelta en el fondo en virtud de un
procedimiento contencioso.
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ANEXO Ill: ESTADO DE DESARROLLO DEL MERCADO DE PAGOS EN CHILE

En la actualidad el mercado de medios de pago se encuentra en pleno proceso de cambio y
adaptacion al cambio en el modelo desde uno de tres partes a uno de cuatro partes, ademas
de estar sufriendo importantes modificaciones como consecuencia de los cambios en los
habitos de consumo y pago, generados por la pandemia y por las restricciones al movimiento
impuestas por las autoridades sanitarias.

De acuerdo con la ultima Encuesta Nacional de Uso y Preferencias del Efectivo realizada a
finales del afo 2020 por el BCCh, por primera vez en la historia de Chile, y fuertemente
impulsado por el confinamiento que generé la pandemia del coronavirus, y la necesidad de
realizar transacciones en linea, el efectivo pasé a ser el segundo medio de pago mas utilizado
en forma frecuente, quedando por debajo de los pagos realizados con tarjetas de débito. Es
asi como el 65% de los encuestados declaran utilizar tarjetas de débito en forma frecuente,
variable que ha mostrado un aumento sostenido desde 2017, cuando el 36% de la muestra
declaraba utilizar débito con la misma frecuencia. Paralelamente, el 62% de los participantes
declara que usa el efectivo siempre o casi siempre en sus transacciones, lo cual representa
una disminucion en 2020 respecto a los afios anteriores, donde se situaba en el orden del 75%
de las preferencias de los pagos. Los demds medios de pagos (tarjetas de crédito y otros pagos
on line), se ubican muy por debajo de las preferencias habituales de pagos.

De acuerdo al BCCh, la evolucién
Frecuencia de Uso observada respecto de las
Respuestas: “siempre o casi siempre” preferencias de los medios de pagos
gue se obtiene de la encuesta del
ano 2020 puede estar fuertemente
influenciada por conductas
derivadas de los efectos de la
pandemia y del confinamiento de
gran parte de las ciudades, donde se
limitaron la movilidad y las compras

90% Efectivo e T arj 108 d ébit0 Tarjetas crédiro e M edio online
78% v
80 5 7% S

5 5%

2 presenciales durante parte

20% = = t6x = importante del afio. No obstante,

10% esto también  podria - estar

b i 2 = reflejando cambios mas
2017 2018 2019 2020

estructurales respecto de las
tendencias y preferencias en los
pagos en varios segmentos de la
sociedad, lo que se ird validando con la reapertura progresiva en los proximos afios. ‘

Fuente: Encuesta Nacional Uso y Preferencias de Efectivo 2020
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Pese al incremento en la preferencia por medios
de pago distintos del efectivos, en especial,
tarjetas de pago plasticas o digitales, billeteras
electrdnicas y otros, y aun cuando Chile es el pais
de Latinoamérica lider en el uso de medios de
pago electrénicos, de acuerdo a Statista, la
realidad es que nuestro pais esta en un nivel medio
de adopcidn en el uso de medios de pago distintos
al efectivo, en especial cuando se compara con la
adopcién de estos medios en economias
desarrolladas, y por tanto, esta en un proceso de
desarrollo de este mercado, lo que implica que las
regulaciones que hoy se implementen no solo
determinaran los precios de los servicios
financieros, sino que ademas la velocidad y tipo de
desarrollo que éste presentara a futuro.
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* Encuesta online a personas de entre 18 y 64 afios entre febrero y junio de 2020.

Paises seleccionados.
Fuente: Statista Global Consumer Survey
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