REPUBLICA DE CHILE
TRIBUNAL DE DEFENSA DE LA LIBRE COMPETENCIA

Santiago, trece de enero de dos mil diecisiete.

PROPOSICION DE MODIFICACION NORMATIVA N° 19/2017 SOBRE
SERVICIOS ASOCIADOS A LA UTILIZACION DE TARJETAS DE CREDITO Y
DEBITO DE ACEPTACION UNIVERSAL
Rol ERN N° 20-2014

l. Resolucién de inicio

1. El 17 de abril de 2014, segun consta a fojas 1, se resolvid iniciar un expediente de
recomendacion normativa, con el fin de evaluar la pertinencia y oportunidad de
recomendar la dictacion o modificacién de normas legales o reglamentarias relativas a los
servicios asociados a la utilizacion de tarjetas de crédito y débito de aceptacidén universal
como medios de pago. Dicha resolucion tuvo como antecedente los argumentos expuestos
por la Fiscalia Nacional Econémica (en adelante, indistintamente, la “Fiscalia” o la “FNE”)
y otros intervinientes en el proceso no contencioso N° 418-13, caratulado “Solicitud de la

FNE sobre modificaciéon del Dictamen N° 757 de la H. Comisiéon Preventiva Central’.

2. Un extracto de la referida resolucion fue publicado en un diario de circulacion
nacional, segun consta a fojas 42. Adicionalmente, se ordend la remision de diversos
oficios a organismos publicos y agentes econdmicos relacionados con la materia, segun

consta de fojas 4 a fojas 40.
Il. Resumen de las opiniones de intervinientes y aportantes de antecedentes

1.1 Antecedentes y argumentos presentados por los intervinientes

3. El 29 de mayo de 2014, segun consta a fojas 57, OPS Ingenieria Limitada (“OPS”)
aporto antecedentes, manifestando su interés en participar activamente en un mercado de
medios de pago competitivo, desagregado e interconectado como el propuesto por la FNE
en el proceso NC N° 418-13. En cuanto al mercado relevante, OPS manifiesta que no
seria adecuado excluir a priori los cheques y otros medios de pago distintos de las tarjetas
de crédito, en atencién a que los cheques también constituirian mercados de dos puntas.
OPS estima necesario considerar el analisis de los servicios financieros moviles, concepto
gue seria mas amplio que el de banca movil, que no se encontraria desarrollado en Chile

y cuyo desarrollo fomentaria la bancarizacion.

4. OPS se manifiesta a favor de la desagregacion efectiva de cada uno de los servicios

y etapas del sistema de operacion de tarjetas de crédito y débito administrado por
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Transbank. Plantea que las empresas que realizan el rol adquirente deberian emitir ofertas
de facilidades de manera desagregada que detallen las funciones que las integran, sus
precios y demas condiciones técnicas y comerciales. Lo anterior permitiria que nuevas
empresas puedan prestar la totalidad o parte de los servicios de operacién a los comercios.
En este sentido, OPS solicita que la eleccién de la empresa de telefonia fija 0 movil
mediante la cual se conectan los terminales (o “POS”, del inglés point of sales) al sistema
bancario deba ser adoptada por el establecimiento de comercio, a fin que éste pueda elegir
el medio de transmision que estime mas competitivo. Adicionalmente, OPS pide al Tribunal
adoptar las medidas pertinentes para hacer efectivo lo ordenado en la Sentencia N°
29/2005 en relacién con la apertura competitiva en materia de equipamientos y programas
computacionales de autorizacion y captura de transacciones de operaciones realizadas

con tarjetas de crédito y débito.

5. OPS también solicita instruir a los bancos e instituciones financieras para que
establezcan los mecanismos operativos necesarios para garantizar la interconexion plena

entre los actores del sistema.

6. Asimismo, OPS propone regular la fijacion de tasas de intercambio a pedido de
cualquier actor que desarrolle en todo o parte los roles de emisor, adquirente u operador,
siempre que el Tribunal haya comprobado la existencia de tarifas no competitivas o
discriminatorias. Esta medida también deberia implementarse respecto de cualquier cobro
contenido en las ofertas de facilidades de las empresas adquirentes, cuando ellos no se

encuentren sustentados en costos.

7. OPS solicita que las comisiones cobradas por Transbank no sean determinadas
unilateralmente por dicha compaifiia, sino que sea un aspecto sujeto a las negociaciones

gue cada comercio sostenga con los operadores y adquirentes.

8. Por otra parte, OPS estima indispensable que, en el evento que se establezca una
limitacién de la actuacion conjunta de los bancos en la adquirencia (medida propuesta por
la Fiscalia en los autos NC N° 418-13), cada banco que opera actualmente por medio de
Transbank y que debiera hacerse cargo del rol adquirente por separado, mantenga su
titularidad sobre la cartera de aproximadamente 180.000 comercios afiliados al sistema

hasta la fecha.

9. OPS sugiere, en el caso de encontrarse un comercio afiliado por mas de un
adquirente respecto de tarjetas de una misma marca, se otorgue el derecho a elegir al

adquirente por el que canalizara una transaccion. Propone, ademas, establecer
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condiciones técnicas para permitir que, en caso de existir pluralidad de adquirentes en un

mismo comercio, no exista multiplicidad de terminales.

10. Finalmente, OPS solicita que las empresas que tienen una posicion dominante en
el mercado de la adquirencia u operacion deban comunicar, a la FNE u otra autoridad, la
celebracion de acuerdos con empresas que realizan actividades no directamente
relacionadas con su caracter de adquirente u operadora de tarjetas. Dicha medida tendria
por objeto que cualquier empresa que preste dichos servicios pueda tener acceso a tales

contratos y prestar los mismos servicios con igualdad de acceso Yy sin discriminacion.

11. El 2 dejunio de 2014, segun consta a fojas 76, American Express Travel Related
Services, Inc. (“American Express” o “AMEX”) aporté antecedentes explicando que su
marca internacional se encuentra presente en mas de 130 paises. En algunos AMEX tiene
presencia directa, reuniendo roles de emisor de tarjetas y adquirente de establecimientos
de comercios, ademas de realizar tareas operacionales y de provision de equipos. En
otros, en cambio, la presencia de AMEX se traduciria en el otorgamiento de licencias para
la emision de tarjetas y/o la adquirencia de comercios. En el caso chileno, AMEX
constituyo y operd un banco hasta 2002. Desde esa fecha, no seria emisor de tarjetas de
crédito en el pais y operaria en virtud de licencias, sin condicion de exclusividad, otorgadas
a los bancos Santander y Corpbanca.

12.  AMEX indica que, en general, existirian dos grandes modelos de negocios en
materia de emision y adquirencia de tarjetas de aceptacion universal: los esquemas de
tres partes y de cuatro partes. Sostiene que el sistema chileno podria ser caracterizado
como un modelo de tres partes, ya que los emisores han encargado los roles de
adquirencia, operacion del rol adquirente y operacion de red local Unicamente a
Transbank. En este modelo, el adquirente cobra una comisiéon (merchant discount) al
comercio por la utilizacion de tarjetas y, luego, transfiere esa comisién a los emisores,
descontando los costos de procesamiento de la transaccion. Asi, no existiria en Chile una
tasa de intercambio (interchange fee) propiamente tal, a diferencia de lo que ocurre en un

esquema de cuatro partes.

13. Segun AMEX, el esquema de cuatro partes seria el modelo generalmente empleado
por las marcas Visa y MasterCard en el mundo, en el que los roles de emisores y
adquirentes se encuentran separados. Ello implica que el adquirente (que puede o no ser
un emisor de tarjetas) afilia a un establecimiento de comercio para la aceptacién de una
tarjeta de crédito de una determinada marca, logrando que tal marca sea recibida
universalmente por el comercio, independientemente que haya sido emitida por otro

emisor. En los modelos de cuatro partes habitualmente se produce una transferencia de
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dinero desde los adquirentes a los emisores bajo la denominacion de tasa de intercambio
o interchange fee. Eso implica que, al efectuarse una transaccion de pago con tarjetas, el
emisor transfiere el valor de la respectiva transaccion menos la tasa de intercambio. Esas
relaciones economicas entre emisores y adquirentes se encontrarian reguladas por el
respectivo propietario de la marca de tarjeta. En el modelo de cuatro partes tanto los
emisores como los adquirentes remuneran al propietario de la marca de tarjeta de crédito

con una comisién por transaccién denominada assessment fee.

14. AMEX expresa que el modelo de negocios que ella utiliza difiere del aplicado por
MasterCard y Visa, y lo denomina de “cinco partes”. En el AMEX negociaria directa y
separadamente con los emisores y adquirentes, de modo que no existiria propiamente tal
una tasa de intercambio. En su reemplazo, el modelo de AMEX contemplaria los cobros
“issuer’s rate” y “network rate”. El issuer’s rate se acordaria entre AMEX y cada emisor, y
corresponderia a una porcion que tiene derecho a recibir el emisor de la tarjeta American
Express cada vez que ésta es utilizada en un comercio afiliado a su marca. Por otra parte,
el network rate seria la comision a que tiene derecho recibir AMEX del adquirente como
contraprestacion por el conjunto de servicios de autorizacion y otros que AMEX presta por
conectar y facilitar el pago efectivo por parte del emisor a dicho adquirente. A lo anterior
se sumarian los pagos que corresponderian AMEX por el licenciamiento de su marca y
otros servicios. Todos los cobros se efectuarian por intermedio de AMEX, quien
centralizaria los pagos y realizaria las compensaciones correspondientes. A juicio de
AMEX, el esquema de cinco partes, promoveria la competencia a nivel de las marcas de
tarjetas de crédito y estableceria los incentivos correctos para lograr una penetracion
adecuada en cada pais, tanto para los tarjetahabientes como a los establecimientos de

comercio.

15. En relacion con el diagnostico formulado por la FNE en el proceso NC N° 418-13,
AMEX valora la importancia de introducir competencia en el mercado, pero expresa que
su experiencia en Chile habria sido satisfactoria. El sistema actual en que Transbank
realiza la adquirencia en representacion de los bancos emisores le habria permitido, a
pesar de ser un actor minoritario, ingresar al mercado y crecer fuertemente. AMEX explica
que de otro modo no habria tenido acceso a las economias de escala y de red que habria
alcanzado con Transbank, posicionando la marca a un nivel competitivo y aumentando la
cobertura de los establecimientos de comercio que aceptan sus tarjetas. Afiade que la red
transaccional de Transbank le otorga confianza y seguridad. AMEX indica que las
opiniones de asociaciones de comerciantes vinculadas al turismo expresadas en el

proceso NC N° 418-2013 respaldarian la vision de desempeiio eficiente de Transbank.
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16. A juicio de AMEX, no es posible afirmar que las economias de escala y de red
envueltas en el negocio de la adquirencia no existan, aunque ellas no necesariamente
justifiquen la existencia de un Unico operador. Es por ello que manifiesta su preocupacion
respecto de recomendaciones normativas que afecten la posicion competitiva de AMEX
en Chile, ya sea mediante la fijacion de un merchant discount que haga inviable su modelo
de negocios, ya sea por la pérdida de competitividad al no poder aprovechar las
economias de escala y de red que logra Transbank, es decir, por la reduccion de su
cobertura en el pais. En virtud de lo anterior, AMEX formula las siguientes consideraciones
generales respecto de las recomendaciones normativas que este Tribunal podria formular:
(i) las regulaciones propuestas deberian ser flexibles y contemplar la intervencion de este
Tribunal para determinar si las condiciones imperantes de mercado hacen necesaria una
regulacion o desaconsejan su aplicacién en un momento dado; (ii) las regulaciones deben
tener presente la naturaleza de mercado de dos lados, en virtud de la cual las decisiones
de los clientes de cada submercado son interdependientes; y (iii) el objetivo de aumentar
la competencia debe conciliarse con la preservacion del normal funcionamiento del

sistema de pagos.

17. Respecto de la medida de limitacién de la actuacion conjunta de los bancos en la
adquirencia, AMEX sostiene que: (i) lo pertinente es determinar si tal medida podra
compensar la pérdida total o parcial de economias de escala y de red que hoy ofrece
Transbank; (ii) no esta de acuerdo con que en una economia pequefia como la chilena se
apliquen, por via de regulaciones, niveles de participacion de mercado maximo; (iii) una
medida como la propuesta podria provocar la pérdida de sinergias que hoy aprovecha
AMEX como actor con participacion minoritaria; (iv) la medida se podria transformar en
una barrera para el ingreso de nuevos actores o el crecimiento de los existentes; y (V)
puede traducirse en una disminucion de la cobertura efectiva para las Pymes y generar
riesgos de descreme de mercado, al concentrarse los esfuerzos comerciales en aquellas

zonas gue reportan mayores ingresos o de alta transaccionalidad.

18. En lo que respecta a la revocacién de los mandatos de afiliacion a Transbank,
estima que dicha medida no perjudicaria a AMEX, en el entendido que se aplicarian las
reglas generales sobre el contrato de mandato y se garantizaria que los establecimientos
de comercio que actualmente aceptan las tarjetas AMEX puedan continuar con dicha
aceptacion. En todo caso, AMEX solicita que, en el evento de recomendarse tal medida,
se sugieran reglas adicionales para evitar cualquier interrupcidén operativa en el sistema

de aceptacion de tarjetas.
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19. Con respecto a la medida de fijaciéon de tasas de intercambio, AMEX sostiene que,
en el evento de adoptarse una limitacion estructural como la solicitada por la FNE, se
producira uno de los mayores y mas drasticos cambios en la industria de los medios de
pagos en Chile. Por tanto, estima que lo prudente seria esperar el desarrollo de los
mercados en los proximos afios antes de introducir un sistema de fijacion de precios.
Afade que la propuesta de la Fiscalia se basaria en un desconocimiento de los distintos
modelos imperantes y en un prejuzgamiento sobre que los bancos e instituciones
financieras se coludiran en el establecimiento de una tasa de intercambio artificialmente
alta. Por el contrario, debiera esperarse competencia en el negocio de la adquirencia y
que los cobros entre los distintos actores reflejen el interés de marcas, emisores y

adquirentes de llegar al mayor numero de consumidores y comercios.

20. En este sentido, AMEX se refiere a la posicion del Banco Central en el proceso NC
N° 418-13, indicando que seria positivo contar con una verificacion mas concluyente de
los problemas de tarifas excesivas, cobertura deficitaria e insuficiente innovacion,
alegados por la FNE. En definitiva, no seria recomendable fijar tarifas antes de que se
desarrolle el mercado de la adquirencia y se consideren los posibles efectos de la

regulacion sobre las tarifas que se cobran a los tarjetahabientes.

21. AMEX afiade que la fijacion de una tasa de intercambio restaria competitividad a su
modelo de cinco partes. La fijacién centralizada y Unica de una tasa de intercambio podria
generar un merchant discount que el adquirente licenciatario de AMEX no pueda replicar
debido a las altas economias de escala y de red que gozarian Visa y MasterCard en Chile.
Adicionalmente, AMEX podria perder un atributo competitivo que aprovecha en los
mercados en donde los roles de emisor y adquirente son diferenciados, forzandola a

equiparar el modelo que aplican sus competidores.

22. En definitiva, AMEX solicita que las recomendaciones normativas que se dicten
vayan acompafadas de resguardos que constituyan incentivos efectivos para la libre
competencia y que garanticen: (i) la continuidad de todos aquellos modelos de negocios
gue permitan obtener economias de escala y de red para empresas pequefias; (ii) la
mantencion y crecimiento de la cobertura actual de la red de adquirencia; (iii) el
establecimiento de un punto de partida equivalente entre las empresas que desempefien
los roles de emision y adquirencia y un acceso no discriminatorio a los servicios de
afiliacion por parte de las diversas marcas; (iv) la inexistencia de estructuras, regulaciones
y comportamientos que favorezcan a los actores dominantes de la industria; y (v) la

seguridad y continuidad del sistema de pagos en Chile.
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23. El 2 de junio de 2014, segun consta a fojas 104, el Banco Santander-Chile
(“Santander”) aporté antecedentes. En primer término, explica el mercado relevante,
asumiendo para esos efectos la definicion efectuada por la FNE en su presentacion en el
proceso NC N° 418-13. Después de sefalar las ventajas que el sistema de pagos
electronicos reportaria para tarjetahabientes y establecimientos de comercios, Santander
destaca la necesidad de generar incentivos para que ambos lados participen en la
plataforma. Lo anterior se traduce en que la estructura de precios deba ser fijjada de
manera que cada lado del mercado internalice las externalidades de red indirectas que
genera sobre el otro lado. Concluye sefialando que la adquirencia tendria un alcance mas
amplio que el indicado por la Fiscalia, involucrando tanto la afiliacion de comercios como

aspectos operacionales.

24.  Santander se refiere a la regulacion del sistema de pagos con tarjetas de crédito y
débito, mencionando que parte de las atribuciones del Banco Central es velar por el normal
funcionamiento del sistema de pagos. El Banco Central se encuentra facultado, segun lo
dispuesto en el articulo 35 N° 7 de su Ley Organica Constitucional, para regular a emisores
y operadores de tarjetas de crédito y débito, potestad que se manifestaria en los capitulos

[11.J.1y 111.J.2 del Compendio de Normas Financieras (en adelante “CNF”),

25.  Por otra parte, Santander sefiala que la Ley General de Bancos (en adelante “LGB”)
otorga a la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (en adelante “SBIF”)
las atribuciones de fiscalizar a las empresas cuyo giro consista en la emision u operacion
de tarjetas de crédito o de cualquier otra similar y la de impartir instrucciones a las
entidades fiscalizadas. En ejercicio de dichas facultades, la SBIF habria dictado los
capitulos 8-3 y 2-15 de la Recopilacion Actualizada de Normas (en adelante “RAN”), asi

como una serie de normas de caracter general, entre ellas, la Circular N° 40 de 2013.

26. Entercer término, Santander se refiere a la regulacion de las sociedades de apoyo
al giro bancario (en adelante indistintamente “SAGB”), contenida principalmente en los
articulos 74 y 75 de la LGB, en el capitulo 11-6 de la RAN de la SBIF y en las circulares
N° 3, 16 y 23 de ese servicio. Finalmente, Santander hace referencia al proyecto de ley
presentado por el Ejecutivo al H. Congreso Nacional para reformar el sistema de pagos
electronicos en Chile (Boletin N° 9.201-03).

27. Luego, Santander sefala los beneficios que el modelo actual habria reportado a
emisores, tarjetahabientes y establecimientos, advirtiendo que muchos de esos beneficios
y esas eficiencias podrian perderse si se introdujesen reformas estructurales al mercado
sin considerar su complejidad y sus caracteristicas. Dichas eficiencias consistirian en la

alineacion de los objetivos al interior de la plataforma; la internalizacion de las
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externalidades positivas generadas por ambos lados; el aprovechamiento de economias
de escala, de &mbito y de densidad; la eliminacién de la doble marginalizacion y del efecto
de free-rider respecto de las inversiones e innovaciones; la afiliacion de establecimientos
gue no serian atractivos comercialmente; la prescindencia de la tasa de intercambio; los
altos niveles de seguridad; los desarrollos destinados a maximizar las externalidades de

red y apoyo de planes de bancarizacion.

28. Santander aborda la cobertura del sistema en los lados adquirente y emisor. En lo
que respecta al lado adquirente, sefiala que Transbank afiliaria a una serie de
establecimientos que serian poco atractivos desde el punto de vista comercial (Servicio de
Impuestos Internos, proveedores de servicios basicos, estaciones de distribucion de
combustibles, hoteles), ademas de implementar un plan de terminalizacion para extender
la red a segmentos socioecondmicos mas bajos. Sostiene que las criticas formuladas por
la FNE respecto de la cobertura de red serian infundadas y basadas en datos incorrectos.
Desde la perspectiva del lado emisor, Santander apunta a un importante incremento en el
namero de tarjetas y del volumen de transacciones cursadas, lo que no habria sido posible

si la cobertura en términos de establecimientos fuera insatisfactoria.

29. Enlo que respecta a las tarifas, Santander afirma que las comisiones serian bajas
en comparacién a otros paises y no cubririan los costos de operacién del sistema. Los
beneficios otorgados a los tarjetahabientes serian muy generosos y sobrepasarian el
monto de las comisiones cobradas a ellos. Por otra parte, sefiala que los merchant
discount cobrados en Chile serian comparables con los aplicados en paises con mayor
nivel de bancarizacion y mayores escalas de operacion. En el mismo sentido, los merchant

discounts cobrados en Chile serian inferiores a los cobrados en otros paises en desarrollo.

30. Santander critica que la FNE estime la existencia de rentas supracompetitivas a
partir de un supuesto aumento de la incidencia porcentual de la tasa de intercambio
implicita en los merchant discounts. A juicio de Santander, ese fenbmeno seria una
consecuencia de las disminuciones en los merchant discounts y, en todo caso, la critica
obviaria la dualidad del mercado en cuestion, analizando las rentas obtenidas a un solo
lado de la plataforma. Aflade que los ingresos netos obtenidos por la tasa de intercambio
implicita contribuirian parcialmente a cubrir los costos de la actividad emisora, y que el
negocio de las tarjetas de débito y crédito como medio de pago no generaria renta alguna

para Santander.

31. Para Santander, una regulacién del mercado de los medios de pago electrénicos
debiera efectuarse luego de un estudio profundo, que garantice que las variables

competitivas (precios, cobertura, innovacion, seguridad, calidad de servicio) mejoraran o,
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a lo menos, no empeoraran. A su juicio, existirian riesgos considerables de que la
regulacion entorpezca la operativa del mercado, afadiendo que forzar el ingreso de
nuevos adquirentes podria presionar el merchant discount al alza, o podria traducirse en
un aumento a las tarifas cobradas a los tarjetahabientes o en una disminucién de sus
beneficios dada la naturaleza dual del mercado en cuestion. Para estos efectos, cita
experiencias comparadas de Estados Unidos de América, Canada y Australia, indicando
que las intervenciones regulatorias se habrian traducido en mayores costos y menores
servicios para los tarjetahabientes. Finalmente, sostiene que la entrada de nuevos
adquirentes no garantizaria un aumento sustancial de la cobertura de la red, pues éstos
tendrian incentivos para concentrarse en las areas de mayor rentabilidad o porque

existirian establecimientos que no querrian formar parte de la red de tarjetas de pago.

32. Santander sostiene que el establecimiento de limites a las cuotas de mercado no
seria la via adecuada para fomentar la competencia, pues aumentarian los costos de
transaccion; disminuirian los incentivos a la inversién e innovacion dados los riesgos de
free-riding; y se perderian las economias de escala, de ambito y de red. Afiade que la
fijacion de cuotas de mercado no otorgaria estabilidad a la estructura juridica 0 modelo de
negocios relativo a la adquirencia y que, en los hechos, saturaria al mercado al forzar el
ingreso de emisores a participar en el mercado de la adquirencia. En apoyo de su postura
cita las opiniones en el proceso NC N° 418-13 del Banco Central, MasterCard, Banco
Estado, BCI, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria y Scotiabank. Concluye sosteniendo que,
segun la evidencia econdmica disponible, la medida de limitacion de la propiedad de los
bancos en Transbank resultaria contraproducente, pues terminaria con el alineamiento de
intereses que permite el equilibrio entre las demandas de tarjetahabientes y comercios; y
podria traducirse en doble marginalizacion y los efectos de free-riding.

33. Santander plantea algunas medidas que podrian implementarse a fin de
perfeccionar la normativa actual, sin destruir los beneficios y eficiencias del modelo
chileno. En primer término, propone regular especificamente el rol adquirente como
distinto del rol emisor, determinando que el adquirente presta servicios a los
establecimientos y asume la obligacién de adquirir a tales establecimientos los cupones o
créditos generados por la utilizacion de tarjetas contra los emisores. Si se entiende al
adquirente como un cesionario de los cupones o creditos generados por la utilizacion de
tarjetas contra los emisores, podria eliminarse la necesidad de que el adquirente mantenga
un contrato con el emisor. Cita en apoyo de esta propuesta las opiniones formuladas por
Banco Estado, Get Net y la SBIF en el proceso NC N° 418-13, asi como las conclusiones
del Informe sobre Inclusion Financiera y Medios de Pago elaborado en 2013 por los

Ministerios de Hacienda, Economia, Fomento y Turismo; Transportes Yy
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Telecomunicaciones y Desarrollo Social (en adelante “Informe sobre Inclusién Financiera

y Medios de Pago” o el “Informe Interministerial”).

34. En segundo término, Santander se manifiesta a favor de establecer tasas de
intercambio domeésticas a fin de fomentar la entrada de nuevos adquirentes. Aflade que
se deberia determinar 6ptimamente las tasas de intercambio, pues si ellas fuesen muy
bajas acarrearian una subutilizacion de las tarjetas como medios de pago mientras que, Si
fuesen muy altas, disminuirian los incentivos de los establecimientos a afiliarse al sistema.
Sefala que la eventual determinacion de tasas de intercambio debiera realizarse a través
de un mecanismo que garantice la participacion activa de los involucrados, especialmente
las marcas internacionales y los emisores. Santander se manifiesta en contra de cualquier
fijacion de las tasas de intercambio por reguladores o entidades externas a la industria,

pues producirian efectos contraproducentes.

35. Entercer término, Santander sugiere establecer un modelo de acceso abierto a los
servicios de Transbank, el que promoveria el ingreso de nuevos adquirentes y, a la vez,
permitiria aprovechar las economias de escala, red y ambito en aquellos servicios en que
ellas son relevantes. Como consecuencia, los servicios de afiliacion serian completamente
contestables, sin ser necesaria la fijacion de cuotas de mercado u otras rigideces o
ineficiencias regulatorias. Se trataria de una medida contemplada por la FNE en la solicitud
presentada ante este Tribunal en el proceso NC N° 418-13 y que se encontraria presente
en el proyecto de ley que regula la competencia en el mercado de los medios de pago
electronicos. Respecto de ese proyecto de ley, Santander propone que: (i) la obligacién
de acceso abierto también se extienda a los adquirentes; (ii) se contemplen ciertos
servicios que por su naturaleza no debieran desagregarse; (iii) junto con la interconexion
se garantice la aceptacion o captura universal por parte de los adquirentes de las
transacciones de todas las marcas de tarjetas; y (iv) la SBIF flexibilice el criterio que ha
impedido a Transbank conectarse con entidades que no tengan el caracter de bancos e

instituciones financieras.

36. El2dejuniode 2014, segun consta a fojas 247, el Banco Central de Chile (“Banco
Central”’) aport6 antecedentes reiterando aquellos que habia expuesto en el proceso NC
N° 418-13.

37. El Banco Central se refiere a la potestad normativa autbnoma que le confieren a
dicho 6rgano la Constitucién Politica de la Republica y su Ley Organica Constitucional.
Precisa que, en el ambito de la regulacion del sistema financiero y del mercado de
capitales, el Banco esta facultado para dictar las normas a que deberan sujetarse las

empresas cuyo giro consista en la emision u operacion de tarjetas de crédito o cualquier
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otro sistema similar y que se encuentren bajo la fiscalizacién de la SBIF (articulo 35 N° 7
de su Ley Organica Constitucional). Aflade que, de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 2° de la LGB, la SBIF debe fiscalizar a los emisores u operadoras de tarjetas de
crédito o de cualquier otro sistema similar, siempre que dichos sistemas importen que el
emisor u operador contraiga habitualmente obligaciones de dinero para con el publico,
ciertos sectores o grupos especificos de €l. Como consecuencia de lo anterior, las tarjetas
se encuentran sometidas al ambito regulatorio del Banco en la medida que sean medios

de pago susceptibles de aceptacion generalizada.

38. El Banco Central también sefiala que el articulo 69 de la LGB incluye dentro de las
operaciones propias del giro bancario la emision y operacion de tarjetas de crédito (N° 24);
y la facultad de recibir depdsitos del publico y de celebrar contratos de cuenta corriente
bancaria (N° 21), actividad que se encuentra vinculada con la emisién y operacion, por

parte de bancos, de tarjetas de débito o con provisién de fondos.

39. También indica que, en cumplimiento del mandato legal de velar por el normal
funcionamiento del sistema de pagos, ha dictado la regulacion especifica para medios de
pago minoristas, incluyendo la normativa general aplicable a la emision u operacion de
tarjetas de crédito, débito o pago con provision de fondos (capitulos I11.J.1, 111.J.2 y 111.J.3
del CNF). Sostiene que la citada regulacion determina las autoridades facultadas para
emitir u operar esos medios de pago, estableciendo requisitos prudenciales relativos a su
solvencia, liquidez y gestion de riesgos operacionales y tecnoldgicos. Precisa que las
entidades autorizadas varian segun el tipo de actividad (emision, operacion o adquirencia)

y el tipo de medio de pago de que se trate (tarjeta de débito, crédito o provision de fondos).

40. En el caso de la emision de tarjetas de débito o de pago con provision de fondos,
Su emision se restringe exclusivamente a los bancos, por importar la captacion habitual de
recursos por parte del publico. En cambio, la emision de tarjetas de crédito no se encuentra

restringida, permitiendo la participacion de entidades no bancarias.

41. Acota que la normativa del Banco Central ha sido dictada con observancia del
principio de no discriminacién y previo informe de la SBIF. En virtud de su autonomia
constitucional, esa normativa se encuentra sometida a un control jurisdiccional especial,
careciendo este Tribunal de competencia para modificarla o dejarla sin efecto. Finalmente,
indica haber manifestado su interés y compromiso por promover el desarrollo y la
innovacion en los medios de pago, y por resguardar otros bienes publicos, como la

confianza y fe publica.
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42. El Banco Central sostiene que, en abril de 2013, dictdé una nueva normativa que
regula la emision y operacion de tarjetas de crédito, para lo cual consideré la intensificacion
en el uso de los medios de pagos electrénicos y los objetivos de fortalecer y preservar la
confianza de la poblacion, extender el uso de esos medios de pago a sectores diversos de
la economia y permitir el ingreso de nuevos operadores y emisores. Entre los cambios
orientados a flexibilizar y perfeccionar la regulacién aplicable el Banco Central destaca (i)
la ampliacion del giro de operadores de tarjetas de crédito, permitiéndoles también operar
tarjetas de débito, (ii) el perfeccionamiento de la definicion de operador, distinguiendo
actividades de operacion reguladas de otras actividades accesorias que, si bien pueden
ser ejecutadas por operadores, también pueden ser realizadas por empresas no
reguladas. En ese grupo de actividades se encontrarian la afiliacion o la provision de
canales electronicos, en la medida que ellas no importen la autorizacion y registro de

transacciones; y (iii) la no discriminacion en la interconexion de redes.

43.  Ajuicio del Banco Central, su regulacion cumple el objeto de velar por la estabilidad
del sistema de pagos y regular los aspectos esenciales de la operacion y emisién de
tarjetas. En virtud de lo anterior, un adecuado entendimiento del alcance de esa regulacion

permitiria descartar la existencia de barreras legales a la entrada.

44. El Banco Central estima que dos aspectos regulatorios podrian ser modificados
para incidir en una mayor competencia en el mercado. En primer término, plantea
flexibilizar las regulaciones que restringen la emision de tarjetas de prepago, permitiendo
la participacion de entidades no bancarias. Lo anterior permitiria una mayor disponibilidad
de esos instrumentos, asi como beneficios tanto para la competencia entre medios de
pago como para la inclusiéon financiera. En este sentido, se pronuncia favorablemente

respecto de proyecto de ley tramitado bajo el boletin N° 9197-03.

45. En segundo término, el Banco Central estima relevante contar con una mayor
conectividad en materia de sistemas de tarjetas de crédito y débito. En particular, el Banco
Central sostiene que la SBIF habria efectuado una interpretacion restrictiva de las normas
gue rigen a las SAGB, en patrticular respecto de la posibilidad de prestar sus servicios a
entidades no bancarias. El Banco Central estima que, autorizar en términos explicitos a
las SAGB para operar medios de pago minoristas emitidos por cualquier institucién

financiera sujeta a fiscalizacion de la SBIF, podria promover la competencia en el mercado.

46. Finalmente, el Banco Central, sefiala que resultaria relevante que este Tribunal
tenga acceso a antecedentes empiricos adicionales sobre los niveles de penetracion de
los medios de pago minoristas en Chile, asi como sobre la relacion entre innovacion y

competencia respecto de los mismos. Ademas, sostiene que es necesario conciliar el
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fomento de la competencia con la necesidad de preservar el normal funcionamiento del

sistema de pagos.

47. El 2 de junio de 2014, segun consta a fojas 487, MasterCard International
Incorporated (“MasterCard”) aportd antecedentes, indicando ser una comparia mundial
de tecnologia de pagos que provee una red mundial de telecomunicaciones y sistemas
mundiales de ruteo de transacciones. Sefala tener aproximadamente 22.500 licenciatarios
y que su marca apareceria, a fines del afio 2012, en mas de 717 millones de tarjetas de

crédito y 1.420 millones de tarjetas de débito.

48. MasterCard explica que no emite tarjetas por si misma, no contrata a los comercios
para aceptar las tarjetas de su marca, ni autoriza o registra las operaciones, ya que esas
actividades son ejecutadas por emisores, adquirentes y procesadores. MasterCard provee
el ruteo de mensajeria de transacciones a través de su red mundial (switching), ademas
de otros servicios de valor agregado (resolucién de disputas, Smart data, productos de

riesgo y fraude, etcétera).

49. Una transaccion tipica realizada a través de la red de MasterCard seguiria la
siguiente ruta: (i) el encargado del comercio pasa la tarjeta por el terminal operado por el
adquirente u operador, etapa en la que se lee la informacion basica de la tarjeta (nimero
de tarjeta, fecha de expiraciébn, monto de transaccion, fecha, informacion basica del
comerciante); (i) el mensaje se transmite al adquirente; (iii) el adquirente reenvia el
mensaje a MasterCard; (iv) MasterCard lo reenvia al emisor de la tarjeta, se encuentre
éste dentro o fuera del pais; (v) el emisor autoriza y registra la transaccion; y (vi) el mensaje
de autorizacion es comunicado al comercio por intermedio de MasterCard y el adquirente.
Este flujo se conoce como proceso de autorizacion. Después de dicho proceso, el
adquirente envia un segundo mensaje, denominado mensaje de compensacion, que inicia
el flujo de fondos y que se comunica por la misma ruta. El emisor de la tarjeta utiliza el
mensaje para registrar la operacién en la cuenta del tarjetahabiente y pagar al adquirente.
Una vez que las operaciones han sido autorizadas y compensadas, MasterCard informa

los saldos netos a las partes de la operacion y una posicion final en la liquidacion.

50. A juicio de MasterCard, el nivel de bancarizacién en Chile (64%) deberia haber
llevado a una penetracion importante de los medios de pago electronicos en el consumo
doméstico. Sin embargo, Chile exhibiria una penetracion mas baja (25%) que paises con
niveles de bancarizacién inferiores (Brasil 33% de penetracién de medios de pagos con
61% de bancarizacién; Venezuela 30% de penetracién de medios de pago con un 62% de
bancarizacion). MasterCard hace presente que en esos paises existiria competencia en la

adquirencia, procesamiento y switching. MasterCard estima que la multiplicidad de
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adquirentes y procesadores constituye un vehiculo para fomentar la innovacién, la
expansion y la competencia. Lo anterior explicaria por qué paises con un alto nimero de
adquirentes y con un bajo numero de procesadores tendrian como resultado un bajo nivel

de penetracion de medios de pagos electronicos (México y Colombia).

51. En todo caso, segun MasterCard la comparacién debiera efectuarse con paises
integrantes de la OCDE, en atencién al nivel de desarrollo de Chile respecto del resto de
Latinoamérica. Al efectuar esa comparacion, Chile obtendria una baja penetracién de los
pagos electronicos en el consumo domeéstico, una baja cobertura de comercios afiliados a

pagos electrénicos y un bajo numero de tarjetas por adulto.

52. MasterCard se refiere al caso brasilero como un ejemplo de apertura del mercado
de medios de pagos electrénicos mediante la publicacion de una serie de informes no
vinculantes por parte del Banco Central de dicho pais, sin interferir en la actividad

comercial.

53. A juicio de MasterCard, los sistemas de cuatro partes pueden contribuir a la
efectividad y estabilidad del sistema financiero, promover el uso de tarjetas y fomentar la
competencia. Explica que en esos sistemas, ademas de los roles de emisor, procesador
emisor, adquirente y procesador adquirente, existe un proveedor de red (switch) que
facilita la interconexién o interoperabilidad entre los demés actores. El proveedor de red,
al no tener participacion accionaria en las otras partes, tendria como modelo de negocio
lograr la mas amplia participacion de ambos lados del sistema, fomentando el crecimiento
de la red. El proveedor de red también establece las reglas y los demas términos de

funcionamiento de la red, la promociona y monitorea sus riesgos.

54. MasterCard indica que los sistemas de cuatro partes serian Unicos porqgue los
emisores y adquirentes que participan en ellos también compiten entre si por
tarjetahabientes y establecimiento. Estos sistemas disminuirian los costos de afiliacion,
permitiendo la participacion en él de un mayor nimero de emisores y adquirentes que

aprovechan la infraestructura existente.

55. En lo que respecta a la tasa de intercambio, MasterCard afirma que ella es una
transferencia de parte del valor ofrecido a los comercios por el uso de métodos
electronicos de pago, efectuada por los adquirentes a los emisores por su rol en la cadena
de valor. Mientras en los modelos cerrados la existencia de tasas de intercambio es
implicita, en los modelos de cuatro partes éstas se tornarian explicitas y servirian como
una transferencia de valor desde los comerciantes (beneficiados por la existencia de

tarjetas de crédito) a los emisores (responsables de la emision y administracion).
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56. MasterCard explica que, en los sistemas de cuatro partes, una tasa de intercambio
demasiado baja favoreceria a los adquirentes, pero no fomentaria la emision de tarjetas;
mientras que una tasa de intercambio alta le convendria a los emisores, pero no
fomentaria la aceptacion por comercios. Como consecuencia de lo anterior, MasterCard
estima que ella, en su calidad de proveedor de red, seria la entidad natural y apropiada
para fijar la tasa de intercambio, por no recibir ninguna parte de ella y por ser su unico

interés el crecimiento de ambos lados del sistema de cuatro partes.

57. MasterCard propone una serie de reformas para fomentar la competencia en el
mercado de los medios de pago. En primer lugar, plantea enmendar la circular N° 3539 de
la SBIF, a fin de permitir que las SAGB presten sus servicios a entidades diferentes a

bancos, sus filiales y otras SAGB.

58. En segundo lugar, sugiere incorporar en el proyecto de ley que ha presentado el
Ejecutivo para regular los medios de pago electrénicos (Boletin N° 9.201-03), el rol de
proveedor de red. Adicionalmente, propone imponer las siguientes obligaciones a los
emisores u operadores que, actuando individual o conjuntamente, tengan una posicién de
dominio en algunos de los mercados: (i) establecer condiciones y requisitos publicos,
generales, transparentes, objetivos y no discriminatorios de contratacion; (ii) cobrar tarifas
basadas en costos marginales; (iii) prestar servicios en forma desagregada,; (iv) no negar
la prestacibn de servicios a emisores u operadores que cumplan condiciones de
contratacion; y (v) no ofrecer servicios de adquirencia en forma conjunta. La calificacion
de dominancia deberia ser realizada por este Tribunal, sin perjuicio de presumirse de
derecho la existencia de una posiciébn dominante si los emisores u operadores concentran
mas del 30% de las tarjetas de crédito, débito o prepago; o mas del 30% de las
transacciones efectuadas con tarjetas. Finalmente, MasterCard propone imponer la
obligacion de interconexién sujeta a obligaciones de interoperabilidad, no discriminacion y

neutralidad de red.

59. El 2 de junio de 2014, segun consta a fojas 355, Transbank S.A. (“Transbank”)
aportoé antecedentes, indicando que el modelo del sistema chileno de pagos con tarjetas
de crédito y débito gozaria de un conjunto de bondades y eficiencias que se habrian
traspasado al mercado. A su juicio, forzar un mayor nimero de competidores en
adquirencia no necesariamente daria lugar a menores precios y a una mejoria de factores
competitivos, sefialando que seria necesario un analisis sistémico del modelo antes de

adelantar un cambio regulatorio.

60. Transbank explica que fue creada en 1989 con el objeto de prestar servicios de
adquirencia de tarjetas de crédito a sus accionistas. El desarrollo de Transbank fue
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acelerado por la cesion de los contratos que mantenia hasta la fecha Bancard S.A,,
operacion aprobada por la H. Comision Preventiva Central mediante el Dictamen N° 757,
de 1991. Sefala que su actividad se encuentra doblemente regulada: en cuanto SAGB,
por el articulo 74° de la LGB; y en cuanto operadora de tarjetas, por los articulos 65° N° 7
de la Ley Organica del Banco Central y 2° de la LGB, los capitulos 111.J.1 y 111.J.2 del CNF
del Banco Central y por la RAN de la SBIF.

61. Transbank afiade que ha sido sometida a diversas revisiones por organismos de
defensa de la competencia: (i) el Dictamen N° 757 de la H. Comision Preventiva Central,
que aprobd la operacion de cesion de contratos y concentracién entre Transbank y
Bancard S.A.; (ii) el Dictamen N° 898 de la H. Comisién Preventiva Central; y (iii) la
Sentencia N° 29/2005 de este Tribunal.

62. En el marco de estas revisiones, no fue un problema de competencia que
Transbank fuera el principal operador de tarjetas de crédito de aceptacion universal y que
estuviera vinculada a nivel de propiedad con los emisores. En efecto, en 1991 este hecho
fue considerado como una mejoria respecto de la estructura de mercado existente, ya que
permitiria internalizar externalidades de redes y permitir el aprovechamiento de economias

de escala.

63. A suvez, la Sentencia N° 29/2005, junto con el avenimiento parcial alcanzado en
ese proceso con la FNE y el Plan de Autorregulacion a que dio lugar, constituirian un
verdadero estatuto particular de libre competencia aplicable a Transbank, que implica: (i)
la obligacién de otorgar acceso abierto y desagregado a sus servicios de operacion para
el conjunto de emisores; (ii) la obligaciéon de no discriminacion arbitraria a emisores; (iii)
las obligaciones de informacién publica y transparente; (iv) el caracter facultativo de la
gestion de afiliacion que Transbank hace en representaciéon de los emisores; (v) la
prohibicién a la negativa de prestacion de servicios a comercios; y (vi) la sujecion a un plan
de autorregulacién, consistente en un sistema de tarifas maximas y tramos de descuentos

autorizados para distintas categorias de comercios.

64. Transbank indica haberse ajustado a las exigencias impuestas por la Sentencia N°
29/2005, el Avenimiento y el Plan de Autorregulacion, lo que explicaria que diversas
investigaciones conducidas por la FNE fueran archivadas (roles N° 901-07, 21-07 y 815-
06).

65. Explica que el acceso abierto a los emisores se tradujo en la “Oferta Publica de
Servicios de Operacion de Tarjetas Provistos por Transbank S.A.”, en la que las tarifas

seguirian un criterio de empresa eficiente. Asi, un conjunto de emisores que desarrollaban
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por si mismos los servicios de operacion de sus tarjetas contrataron a Transbank (Tricot,

Presto, Falabella, Ripley, Cencosud).

66. Anfnade que se modificaron los mandatos de afiliacion otorgados por los emisores,
se reformoO el pacto de accionistas de Transbank y se dio cumplimiento al Plan de
Autorregulacién. A mayor abundamiento, indica haber rebajado voluntariamente los
merchant discounts maximos, lo que reflejaria la voluntad de la compafia de mantener
sus tarifas acordes con la evolucion de las mismas en jurisdicciones comparadas y de

traspasar las eficiencias alcanzadas a los establecimientos de comercio.

67. Transbank también sefiala haber: (i) establecido politicas especiales de penetracion
de tarjetas en establecimientos de segmentos socioeconémicos mas bajos; (ii) aceptado
la interconexion con otros operadores de red, proceso que se habria frustrado debido a la
negativa de autorizacién de la SBIF; (iii)) capacitado al directorio en libre competencia y
adoptado otras medidas de cumplimiento; y (iv) manifestado su opinién favorable respecto
de las medidas de interconexion de redes y acceso abierto propuestas por el Ejecutivo.

68. A continuacién, Transbank se refiere a los mercados relevantes en que se
desempefia. Explica que presta servicios a emisores bancarios o no bancarios que
cuenten con las autorizaciones de la SBIF en lo que respecta a su relacién con los
establecimientos comerciales. Transbank aclara que el rol adquirente tiene un alcance
mucho mas amplio que la afiliacibn de comercios al sistema de pagos con tarjetas;
comprende, en general, garantizar a los comercios el pago de las transacciones
efectuadas con tarjetas, asi como la prestacion de diversos servicios que permiten el
desarrollo del ciclo de pago. A su juicio, se distinguen cinco grandes funciones dentro del
rol de adquirente: (i) afiliacion de comercios; (ii) servicios de red; (iii) servicios de
autorizacion de adquirente, switch para autorizacién emisora y captura de transacciones;
(iv) servicios de procesamiento y resolucion de controversias; y (V) servicios de desarrollo
de mercados y productos. Transbank afiade que, en un sentido amplio, los servicios de

operacion comprenden las funciones numeradas (ii), (iii) y (iv).

69. Transbank indica que existen diversas clases de economias en los servicios que
comprenden la funcion adquirente. En el caso de los servicios de afiliacion existirian ciertas
economias de escalas y de ambito derivadas de la afiliacion simultanea para varias
marcas. En los servicios de operacion, en cambio, las economias de escala y densidad
resultarian evidentes y se derivarian de la operaciéon e infraestructuras con altos
requerimientos técnicos y de inversion. Esta situacién habria sido reconocida por la
Sentencia N° 29/2005, por economistas y por el informe sobre Inclusion Financiera y
Medios de Pago Electronico. Esas economias de escala y densidad también explicarian
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gue diversos emisores no bancarios se hayan adherido a Transbank pese a no tener
vinculacién de propiedad con ella. Las economias en los servicios vinculados a la
operacion implicarian que los costos medios disminuyen a medida que aumenta el
volumen del que los provee, llevando a que operadores de mayor tamafio sean mas
eficientes. Segun Transbank, esa logica subyaceria al proyecto de ley Boletin N° 9201-03.
Finalmente, en lo que respecta a los servicios de desarrollo de la adquirencia, Transbank
indica que involucrarian importantes economias de escala y de ambito, pues su provision

centralizada evitaria duplicidades y free riding.

70. A juicio de Transbank, el mercado principal del producto en este expediente
corresponde al de los “servicios de adquirencia a establecimientos comerciales para la
aceptacion de tarjetas de crédito y débito de aceptacion universal”, entendiendo la

adquirencia en sentido amplio. Dicho mercado tendria un alcance nacional.

71. Transbank afirma que las tarjetas de crédito cerradas no constituyen un sustituto
perfecto de las de aceptacion universal, pero si son un mercado conexo que ejerceria
algun tipo de influencia en el desarrollo del mercado de adquirencia. Lo anterior se
traduciria en que varios de los servicios adquirentes de Transbank hayan sido contratados
por emisores para sus tarjetas cerradas. Transbank explica que las tarjetas de crédito no
bancarias tuvieron una expansion durante las Ultimas décadas, fendmeno que atribuye a
la nula regulacién a la que habrian estado sujetas, al aprovechamiento de sus canales de
distribucion para otorgar créditos a segmentos poco bancarizados y a las desventajas de
los bancos para expandirse. Asi, existiria un nivel de sustituciébn entre las tarjetas
bancarias y las comerciales, tanto desde la perspectiva del comercio como de los
tarjetahabientes (considerando las tarjetas en su conjunto).

72. Por otra parte, Transbank sefiala que el mercado de servicios de adquirencia no es
mas que un lado de un mercado de dos lados, que es atendido por multiples actores a
través de una plataforma abierta. Esa interrelacion habria sido reconocida por diversos
precedentes internacionales, la doctrina comparada, el proyecto de ley del Ejecutivo y el
Informe Interministerial. Por ello, el lado emisor de tarjetas de aceptacion universal seria
un mercado directamente relacionado con el mercado de servicios de adquirencia,
existiendo externalidades cruzadas que impedirian un analisis descontextualizado de cada
uno de los lados. Atendida la existencia de dichas externalidades, los beneficios que se
producen en un lado deben ser transferidos a otro, lo que ocurre mediante las tasas de
intercambio que explicita o implicitamente se pagan desde el lado adquirente al lado
emisor. Transbank acota que a la tasa de intercambio corresponderia aproximadamente

al 80% del merchant discount.
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73. Transbank se refiere a la estructura de la adquirencia de tarjetas de crédito,
haciendo referencia a los sistemas de tres y cuatros partes. Explica que, en los modelos
de tres partes (o de adquirencia propia), las funciones de emision y adquirencia se realizan
por la misma red o por un mismo operador de red a nombre de terceros, mientras que en
los modelos de cuatro partes (o de adquirencia descentralizada) el emisor y el adquirente
son entidades distintas, requiriendo que la red de tarjetas administre la relacion entre esos
dos actores. El modelo chileno, si bien conceptualmente seria de cuatro partes, en la
practica funcionaria como uno de tres, en donde los emisores también serian los
adquirentes a través de Transbank. Por esa razén no habria sido necesario fijar tasas de
intercambio, pues el adquirente estableceria un merchant discount que equilibraria los dos

lados de la demanda.

74. Transbank sefiala que el modelo de cuatro partes se explicaria histéricamente y
qgue no necesariamente seria la solucibn mas adecuada o eficiente. Aflade que los
sistemas de cuatro partes han sido revisados desde la Optica de la libre competencia en
varias oportunidades y que los efectos de la competencia entre plataformas de tarjetas de
crédito, de tres y cuatro partes, serian inciertos. Los modelos de cuatro partes con varias
redes competitivas presentarian precios superiores a los chilenos y niveles de servicio

menores que en el pais (Colombia, Perd, Brasil, Argentina y México).

75. Transbank continda haciendo referencia a distintos esfuerzos para regular los
mercados de tarjetas de pago. En primer término se refiere al caso de Brasil, en donde el
mercado experimento fuertes transformaciones de su estructura como consecuencia de
iniciativas de los actores de la industria y decisiones de las autoridades regulatorias. En
segundo lugar se refiere a Colombia, en donde la autoridad inicié varios expedientes
investigativos contra las redes de tarjetas Redeban y Credibanco, los que terminaron en
un acuerdo por el que ellos se comprometieron a fijar independientemente las tasas de
intercambio. En tercer término, cita el caso de Nueva Zelanda, en donde la autoridad
alcanz6 un acuerdo con las entidades concernidas para fijar tasas de intercambio y
eliminar algunas reglas como la no surcharge rule. Transbank indica que esos ajustes se
habrian traducido en una disminucién del merchant discount promedio, pero que era muy

dificil cuantificar los efectos en los precios pagados por los consumidores finales.

76. En cuarto término, Transbank se refiere a Estados Unidos y en particular a la
enmienda Durbin, mediante la cual: (i) se aceptd la imposicion de techos o caps a las tasas
de intercambio de los grandes bancos; (ii) se prohibio limitar el nimero de redes de pago
para el procesamiento de transacciones; (iii) se vedaron las restricciones a descuentos por

escoger un medio de pago determinado; (iv) se prohibié impedir el uso de cualquier red de
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pagos por tarjetas; y (v) se prohibid la imposicién de reglas que establecieran montos
minimos de transaccion (sobre US$ 10). Transbank, citando a MasterCard, indica que la
regulacion en Estados Unidos habria producido una disminucién en las tasas de
intercambio, un incremento en las comisiones bancarias, una reduccion de los programas
de recompensas, ademéas de no existir evidencia respecto de un eventual traspaso de

ahorros de los comercios a los tarjetahabientes.

77. Finalmente, Transbank se refiere al caso australiano, en donde la Australian
Payment System Board del Reserve Bank of Australia decidi6 regular el sistema de pagos,
reducir las tasas de intercambio y establecer un limite en el precio que se cobraria a un
entrante que quisiera conectarse a una red ya instalada. Transbank indica que la reforma
regulatoria no produjo una reduccion en el uso de tarjetas de crédito ni en los precios a
tarjetahabientes, pero si en las comisiones cobradas a los comercios. Citando a
MasterCard, Transbank indica que la regulacion australiana habria producido alzas en el
cobro anual por tarjetas, pero no reducciones de precios o0 incrementos de servicios

ofrecidos a los consumidores.

78. Transbank plantea que cualquier regulacion deberia tener presente las siguientes
caracteristicas comunes a todos los sistemas de pago: (i) debe existir una coordinacién
operativa y econdmica entre todos los intervinientes del sistema; (i) las tasas de
intercambio son necesarias, pues actian como un mecanismo de equilibrio del sistema; y
(i) los sistemas con mas de un participante en la emision se deben regir por la
universalidad de aceptacion de las tarjetas, regla sin la cual disminuirian en forma

considerable las externalidades de red.

79. Transbank sostiene que el funcionamiento del sistema chileno resultaria
satisfactorio en términos comparativos: (i) sus costos de operacion y desarrollo se habrian
tarificado por la via de autorregulacién, de modo que no habria posibilidad de rentas
sobrenormales; (ii) los merchant discounts cobrado por Transbank serian decrecientes en
el tiempo, tanto en sus maximos como en sus promedios; (iii) al limitarse a remunerar sus
costos y traspasar la diferencia a los emisores, Transbank indirectamente incide en la
fijacion de una tasa de intercambio implicita; (iv) el modelo generaria incentivos a afiliar al
mayor numero de clientes posible; (v) el modelo de Transbank equipararia la cancha entre
emisores grandes y pequefios, y entre comercios grandes y pequefios; (vi) Transbank
actuaria como contrapeso frente a las marcas internacionales; y (vii) Transbank aportaria

eficiencias en materia de seguridad, continuidad y disponibilidad del sistema.

80. Transbank sostiene que sus estandares en todos los aspectos relevantes para la

evaluacion de un sistema de pagos serian equivalentes o superiores a los de economias
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con altos niveles de desarrollo, con altos niveles de bancarizacion y enormes volimenes
de transacciones. En lo que respecta a la tarificacion de sus servicios, Transbank distingue
entre los servicios de operacién cobrados a emisores, los merchant discounts y otros
cobros efectuados a los comercios. En cuanto a los precios de los servicios de operacion,
indica que su tarificacion es realizada a costo econémico, a lo Ramsey, a fin de traspasar

las economias de escala, de densidad y de red a los demas agentes del mercado.

81. En cuanto a los merchant discounts, Transbank explica que su Plan de
Autorregulacion divide a los comercios en categorias y establece tablas de descuento de
doble entrada. Transbank afiade que para fijar los merchant discounts considera la entidad
de los merchant discounts de jurisdicciones que se estiman competitivas, la practica
internacional de las marcas globales de tarjetas de crédito y débito, la disposicion al pago
de los distintos comercios en atencion a su rentabilidad y elasticidad, la situacion vigente
de cada rubro y su experiencia en la materia. Transbank también sefiala que ha realizado
varias rebajas a los merchant discount a fin de equilibrar adecuadamente la demanda entre
los lados adquirente y emisor. Precisa que los merchant discounts se encontrarian en
pardmetros competitivos si se los compara con las comisiones promedio de otros paises,
segun daria cuenta un estudio independiente de la compafiia First Annapolis y los datos
contenidos en el Informe Interministerial. Concluye controvirtiendo el analisis de la FNE,
segun el cual una ineficiencia del mercado chileno es que un numero importante de
comercios pagaria mas que el merchant discount promedio. A juicio de Transbank, ello

seria una consecuencia natural de sistemas de pago que reflejan economias de escala.

82. En cuanto a las tasas de intercambio implicitas del sistema chileno, Transbank
indica que ellas se encontrarian ajustadas a estandares de mercados competitivos y se
habrian mantenido estables en el tiempo, mientras que los ingresos de Transbank por
transaccion en materia de servicios adquirentes habrian disminuido. También sostiene que
la tasa de intercambio implicita no daria lugar a rentas sobrenormales a favor de los
bancos emisores, segun lo expuesto por el informe de Insight Partner Group. Finalmente,
apoyaria una tarificacion de las tasas de intercambio de acuerdo con un procedimiento

objetivo e independiente.

83. En lo que respecta a las condiciones de contratacion, Transbank indica que los
emisores pueden contratar de manera desagregada los servicios que estimen adecuados,
ademas de proponer desarrollos industriales. En cuanto a los comercios, indica que éstos
pueden contratar de manera libre y desagregada la aceptacién de una o mas tarjetas.
También sefala haber desarrollado productos especiales para cubrir las necesidades de

rubros especificos, ademas de estar dispuesta a desarrollar soluciones a requerimiento de
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sus clientes. Afirma que la estandarizacion de sus ofertas, no es un defecto, si no que una

virtud del sistema.

84. Encuanto ala cobertura de sus servicios, Transbank sefiala haber desarrollado una
estrategia destinada a alcanzar el maximo de cobertura posible, lo que se tradujo en un
crecimiento constante en el nimero de locales afiliados y en la instalacion de equipamiento
fisico en los comercios (POS y Host to Host). Transbank sostiene que las cifras de
cobertura utilizadas por la FNE diferirian de la cobertura real, que habria sido informada
por Transbank durante la investigacion de ese servicio. Afiade que la penetracion por
puntos de contacto de Chile seria comparable con la de paises bastante bancarizados, no
muy por debajo de paises europeos y por sobre el promedio del mundo y de los paises de
ingresos medios. Hace presente que en otros paises cada red de adquirencia instala su
propio POS, de modo que puede haber mas de un POS por establecimiento. Ello implicaria
que la cifra de niumero de POS puede reflejar redundancias y no la penetracion del

sistema.

85. Transbank indica que, a fines del afio 2013, contaba con mas de 141.000 locales
afiliados y un 30% de ellos se encontraria en segmentos medio-bajos. Estima que la
penetracion en Chile no seria andbmala para su nivel de ingreso, sefialando que existen
limitaciones objetivas a una mayor penetracién, como la reticencia de los comercios
pequefios a afiliarse, aun sin costos de arriendo de POS; la desigual distribucion del
ingreso, y la fuerte segregacion geografica. Explica que implementd un proyecto de
terminalizacion destinado incentivar la bancarizacion e instalar POS en ciertos comercios,

con una tasa de adhesion real cercana al 5%.

86. Sobre la innovacion de productos y servicios, Transbank sefiala que los niveles de
innovacion serian mayores a los que presentan sistemas de cuatro partes con varios
adquirentes. Dentro de las innovaciones presentes en el mercado chileno Transbank
destaca: (i) el impulso a la utilizacion masiva de tarjetas de débito como medio de pago
(Redcompra); (ii) el desarrollo de aplicaciones para Internet (Webpay); (iii) el desarrollo de
nuevas modalidades comerciales (N cuotas sin interés, tres cuotas sin interés y otros
desarrollos industriales); (iv) la implementacion del PinPass o clave secreta; y (v) las

tecnologias Contacless y Chip EMV.

87. En lo que respecta a materias de seguridad de los medios de pago, Chile
presentaria menos de un tercio del riesgo promedio que se presenta a nivel mundial, por
debajo de otras economias y, especialmente, de Latinoamérica. Transbank destacaria por

la estabilidad y la continuidad del sistema y por la calidad de sus servicios.
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88. En materia de interconexiones, Transbank sefala haber estado permanentemente
dispuesta a interconectar sus redes con las de otros adquirentes (como Multicaja), pero
se habria visto impedida por interpretaciones restrictivas de la SBIF respecto al alcance
de la letra a) del articulo 74 de la LGB, aplicable a las SAGB.

89. Ajuicio de Transbank, la falta de desarrollo de otros adquirentes en el mercado no
se deberia a acciones exclusorias de su parte —pues ha tenido la actitud de otorgar
interconexion a quien se lo solicite y se ha manifestado a favor de la medida de
interconexion del Boletin N° 9.201-03—, sino de otros factores como: (i) la ausencia de
ofertas adquirentes que ofrezcan mejores condiciones que Transbank en términos de
tarifas, calidad de servicio, disponibilidad, seguridad y cobertura; (i) que cualquier actor
que logre cumplir con los estandares que imponen las marcas internacionales puede
obtener de ellas una licencia adquirente y desarrollar la funcion de adquirencia, sin que
intervengan en dicha decision los bancos emisores; (iii) la materializacion de una actividad
de adquirencia independiente se complejizaria fuertemente en ausencia de tasas de
intercambio explicitas, generando mayor incertidumbre, costos de transaccion y la
aplicacion subsidiaria de las tasas de intercambio de las marcas internacionales, que
serian més altas. Asi, se manifiesta a favor de un proceso objetivo y técnico para la fijacion
de tasas de intercambio explicitas; y (iv) que la Subsecretaria de Telecomunicaciones no
habria dictado las condiciones técnicas generales para los equipamientos y programas
computacionales de autorizacién y captura de transacciones con tarjetas, segun la

recomendacion de la Sentencia N° 29/2005.

90. A juicio de Transbank, la regulacion del sistema de medios de pago electronicos
deberia basarse en criterios de proporcionalidad y ser efectiva desde una perspectiva de
costos-beneficios. Ello implicaria determinar si existen fallas de mercado que deban ser
corregidas, cudl seria el método méas apropiado para corregirlas y considerar los costos y
beneficios de la regulacion propuesta. Para Transbank, la informacion disponible respecto
de la industria de la adquirencia desvirtuaria la existencia de fallas de mercado y los
riesgos anticompetitivos serian mitigados mediante la adopcion de diversas medidas de

resguardo.

91. Transbank se manifiesta a favor de las siguientes medidas: (i) obligacion de
interconexion entre redes; (i) obligacidon de los adquirentes de prestar servicios de
operacion de forma desagregada y con prohibiciéon de discriminar arbitrariamente; (iii)
fijacion y revision periddica de tasas de intercambio explicitas; y (iv) tarificacién a costo
econdmico de los servicios de operacion provistos por Transbank, en tanto dicha

compafia mantenga una posicion dominante.
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92. Finalmente, Transbank estima que la adopcién de medidas de desintegracion
vertical forzosa, como la propuesta por la FNE, estdn basadas en fundamentos errados y
ademas seria desproporcionada e ineficaz. En primer lugar, sostiene gque este tipo de
medidas seria inconsistente, pues plantear mas competencia en las actividades
adquirentes no redundaria en una baja significativa de los merchant discounts, pues
aquellas representarian menos de un 20% de éstos. En segundo lugar, indica que sus
servicios adquirentes se tarifican a costo economico, de modo que una medida de
desintegracion forzosa disiparia las economias de escala y de densidad que actualmente
se traspasarian a los comercios y emisores. En tercer lugar, afiade que la herramienta
idonea para reducir eventuales rentas recaudadas a través de los merchant discounts
seria la correcta e independiente determinacion de tasas de intercambio explicita. En
cuarto lugar, sostiene que, debido a las reglas de universalidad de aceptacion de las
tarjetas con marca internacional, emisores con un porcentaje de transacciones menor al
30% podrian concentrar altos porcentajes de participacion en la adquirencia, de modo que
no se garantizaria la competencia paralela entre varios emisores. Finalmente, sefiala que,
a nivel comparado, la desintegracion vertical forzosa seria una medida excepcional y

Sujeta a requisitos estrictos.

93. El2dejuniode 2014, segun consta a fojas 529, el Banco de Crédito e Inversiones
(“BCI”) aportd antecedentes, indicando haber considerado otras opciones para las
funciones de afiliacion y procesamiento de tarjetas de crédito y débito, sin que hasta ahora
existan alternativas mas baratas que Transbank. Afiade que es un banco de capitales
nacionales, con una participacion de mercado inferior al 15% y que no se beneficiaria de
las economias de escala que lograrian otros bancos de la plaza.

94. BCI sostiene que no existirian barreras legales a la entrada a los negocios de
afiliacion y procesamiento de tarjetas. La emision de tarjetas de crédito y operacion de
tarjetas, si bien se encuentran reguladas por la LGB y el CNF del Banco Central, no son
actividades reservadas al giro bancario y pueden ser explotadas por terceros. Por otra
parte, los requerimientos de capital minimo exigidos a los operadores serian razonables y
relativamente bajos atendido el tamafio del mercado. En relacién con este punto, BCI
sostiene que el Banco Central, en su aporte de antecedentes en el proceso rol NC N° 418-
13, sostuvo que no existirian barreras de entrada al negocio de operacion y procesamiento
de tarjetas y que tampoco compartia el diagndstico efectuado por la Fiscalia respecto de

la cobertura de la red de tarjetas en Chile.

95. Por otra parte, BCI sefala que Transbank no tendria el monopolio de la adquirencia
en Chile, pues existirian otras redes de adquirencia tales como CMR Falabella, Ripley y
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Multicaja, ademés de otras en desarrollo. BCI también sostiene que existiria competencia
en otros servicios provistos por Transbank, como ocurriria con la autentificacion y

verificacion de claves secretas que realizan Ripley y Consorcio.

96. Enlo que respecta a las tarifas de Transbank, BCI indica que ellas serian altamente
competitivas, incluso a nivel de mercados desarrollados como Estados Unidos y Europa.
Afade que en la Sentencia N° 29/2005 de este Tribunal se habria absuelto a Transbank
respecto al cobro de tarifas abusivas y que las tarifas actuales serian sustancialmente mas

bajas que las juzgadas en esa oportunidad.

97. Ajuicio de BCI, Transbank logra economias de escala y de gestién en el rol afiliador
y de procesamiento que no serian alcanzables para BCI por si mismo, ni asociado con
algunos bancos. BCI sefiala que lograr una cobertura nacional con la capilaridad en
comercios y rubros comparable a Transbank implicaria costos muy superiores a los de la
explotacion de la actual red. A esto se agrega que los desarrollos tecnoldgicos no
permitirian una alternativa méas barata y segura que la ofrecida hasta la fecha. Explica que
ningun tercero habria incursionado en el negocio de afiliacion debido a que la rentabilidad

esperada seria baja y los costos significativos.

98. Desde la perspectiva de BCI, la afiliaciébn y la operacion por intermedio de
Transbank seria la mejor alternativa disponible, pues garantizaria los merchant discounts
mas bajos, la cobertura y capilaridad mas amplia y los costos méas bajos para el banco y
sus clientes. Ratificaria lo anterior que grandes emisores de tarjetas, nacionales e
internacionales, habrian optado por afiliar y procesar a través de Transbank y no por medio
de sus propias fuerzas de venta, politicas comerciales y procesamiento de transacciones
(Citibank, BBVA, Santander y Walmart). BCI estima que la cobertura, penetracion,
robustez y seguridad de la red de Transbank beneficiaria a los comercios, indicando que
camaras de comercio regionales se habrian manifestado satisfechas con la estructura de
comisiones y funcionamiento de la red. Afiade que, en su conocimiento, no existirian

reclamos en contra de la calidad ni de la cobertura de la red de Transbank.

99. BCI también sefiala que sus politicas comerciales para tarjetas de crédito y débito
(comisiones de apertura y mantencion, programas de recompensa, campafias de
promocioén) las fija libre e individualmente, sin que Transbank u otros bancos tengan

injerencia en la materia.

100. BCI estima que no se justificaria dejar sin efecto las actuales condiciones y
estructura de funcionamiento de Transbank S.A. Afiade que seria desastroso crear un

procedimiento de fijacion de tarifas de intercambio entre redes de afiliacion distintas, pues
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ello podria incidir en tasas de intercambio mas altas, merchant discounts mas altos vy,

eventualmente, una reduccion de la cobertura de la red.

101. El 2 de junio de 2014, segun consta a fojas 542, Scotiabank Chile S.A.
(“Scotiabank”) aport6 antecedentes, indicando ser un actor menor en el mercado de los
servicios bancarios y financieros, con una baja participacion en la industria de las tarjetas
de crédito y débito y una participacion minoritaria en Transbank. Finalmente, después de
explicar los distintos actores que intervienen en la industria de pagos con tarjetas de débito
y crédito, Scotiabank sefiala que se trata de un mercado de dos lados y que presenta

efectos de redes o externalidades de redes.

102. Scotiabank sostiene que no existirian antecedentes que justifiguen restringir o
limitar la actuacion conjunta de bancos e instituciones financieras en los servicios de
adquirencia. La actuacion conjunta de los bancos por medio de Transbank no seria
anticompetitiva, por el contrario, habria permitido alcanzar eficiencias en el mercado que
se habrian traspasado a consumidores. En consecuencia, una intervencion regulatoria que
limite la actuacion conjunta de los bancos tendria por efectos disminuir el bienestar de los
consumidores y beneficiaria a los bancos de mayor tamafio en desmedro de los bancos

mas pequenos.

103. Expresa que la industria de servicios de pago mediante tarjetas de crédito y débito
se caracterizaria por ser una industria de redes, en la que se generan efectos de redes,
directos e indirectos. Como consecuencia de ellas, Scotiabank sostiene que Transbank y
los bancos integrados verticalmente a ella no tendrian incentivos para mantener una
cobertura reducida u ofrecer tarifas elevadas, pues dichas estrategias podrian no ser
rentables. Por el contrario, la estructura del mercado incentivaria a extender la red y
mantener una amplia cobertura, incluso en ausencia de mayores competidores en el rol
de adquirencia. Scotiabank sostiene que Chile presentaria practicamente el mismo nivel

de cobertura que los demas paises con equivalente nivel de ingreso.

104. Por otra parte, Scotiabank indica que la estructura del mercado incentivaria a
ofrecer tarifas bajas, y con ello a la participacion en la red. Imponer tarifas elevadas no
seria una estrategia rentable, pues reduciria la participacion de tarjetahabientes y
comercios, reduciendo el valor de la red. En ese sentido, Scotiabank sefala que el monto
de los merchant discounts cobrados por Transbank a los comercios se habria reducido
sustancial y constantemente desde el afio 2005 a la fecha, tanto para tarjetas de crédito

como de débito. Esto estaria refrendado por el Informe Interministerial.
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105. Scotiabank critica que la FNE se haya preocupado por la existencia de una tasa de
intercambio implicita y la mayor incidencia que ésta tendria en el merchant discount
cobrado. A juicio de Scotiabank, en la industria nacional no se cobrarian tasas de
intercambio y la Fiscalia desconoceria que la estructura del mercado generaria incentivos

para mantener tarifas bajas.

106. Scotiabank afiade que la fijacion de una tasa de intercambio socialmente 6ptima es
una tarea compleja, pues cada uno de los lados del sistema de pagos tendria intereses
disimiles: mientras los comercios se verian beneficiados por tasas de intercambio bajas,
los tarjetahabiente se verian afectados por un aumento en sus tarifas. Ello implicaria que
incluso un emisor o un adquirente monopdlico no se beneficiaria con una tasa de
intercambio muy alta 0 muy baja. Altas tasas de intercambio reducirian el interés de los
comercios de participar en la red y, en todo caso, se traspasarian total o parcialmente a
los tarjetahabientes. A juicio de Scotiabank, si efectivamente existiera una tasa de
intercambio en Chile, ella presentaria niveles adecuados y consistentes con la industria y
seria mas baja que las tasas en paises que presentan mayores economias de escala.
Finalmente, Scotiabank indica que Transbank operaria con estandares de seguridad

comparables con los paises desarrollados.

107. Segun el parecer de Scotiabank, el rapido avance de la tecnologia habria reducido
los costos de entrada a los roles adquirente y operador, a la vez que no existirian barreras
de entrada legales al mercado de la adquirencia. Asi, la red operada por Transbank habria
dejado de tener las caracteristicas de una instalacion esencial, de modo que se
encontraria disciplinado por la competencia potencial y habrian desaparecido los
supuestos que justificarian obligar a Transbank a proveer acceso a su red a sus

competidores.

108. En lo que respecta a la integracion vertical entre adquirencia y emision, Scotiabank
aduce que ella se justificaria pues evitaria la doble marginalizacion y eliminaria la asimetria
de informacion, lo que permitiria alcanzar una mejor coordinacion y reducir los costos de
transaccion. Esos beneficios se habrian traducido en una intensa competencia en la
emision de tarjetas entre un numero elevado de emisores, causando una oferta amplia y
con tarifas reducidas. Ese fendbmeno habria sido reconocido por este Tribunal en la
Sentencia N° 29/2005 y por el Informe Interministerial.

109. En lo que respecta a los riesgos de conductas coordinadas, Scotiabank indica que
los temores de la Fiscalia constituirian una especulacioén injustificada. Para que existieran
riesgos reales de colusion seria indispensable que las caracteristicas del mercado

permitan a los miembros de un potencial cartel superar problemas de coordinacion y
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ejecucion, facilitando la seleccion de la estrategia colusoria, la coordinaciéon y monitoreo
de la misma y la deteccidbn y sancion de posibles desvios. Ello implicaria, segun
Scotiabank, que los riesgos de colusion surgirian en mercados altamente concentrados en
los que se ofrezcan productos homogéneos. Por el contrario, los servicios bancarios y la
emision de tarjetas de crédito y débito se caracterizarian por presentar un elevado nimero
de oferentes que ofrecerian productos heterogéneos. Adicionalmente, los bancos y las
instituciones financieras serian agentes asimétricos y heterogéneos, lo que dificultaria una

coordinacion entre ellas.

110. Scotiabank indica que su participacién en Transbank le habria permitido alcanzar
eficiencias en el rol adquirente que de otro modo no habria podido alcanzar. Asi, esta
participacion seria indispensable para competir con éxito en la emision de tarjetas de
crédito y deébito, en directo beneficio de sus clientes. Transbank permitiria a Scotiabank
ofrecer productos y servicios financieros y tomar parte en acciones de marketing en

igualdad de condiciones respecto de otras entidades bancarias de mayor tamafio.

111. En lo que respecta a la solicitud de restringir la actuacién conjunta de bancos e
instituciones financieras en el rol adquirente, Scotiabank indica que los efectos de dicha
medida resultarian inciertos e imposibles de prever. Sin embargo, sostiene que,
probablemente, dicha medida beneficiaria a los bancos con mayor participacién de
mercado, en desmedro de aquellos con participaciones menores, reduciendo asi la
competitividad del mercado. Lo anterior, por las siguientes razones: (i) la desagregacion
de la participacion de los bancos en el rol adquirente potenciaria la asimetria de las
participaciones de mercados; (i) los lideres de mercados serian los que mas se
beneficiarian con las economias de escala; y (iii) los servicios bancarios, al igual que la
industria de tarjetas de débito y crédito, presentarian efectos de redes, de manera que los
consumidores y usuarios finales del sistema tendrian incentivos a participar en bancos

mas grandes.

112. Finalmente, Scotiabank solicita a este Tribunal tener presente, para el evento que
se adopte una recomendacion normativa respecto de los servicios asociados al pago con
tarjetas, las siguientes consideraciones: (i) que los mercados de dos lados no deben ser
analizados usando como punto de comparacion el modelo de equilibrio perfectamente
competitivos; y (ii) que deben concurrir ciertos presupuestos para que resulte pertinente y
adecuado una intervencion regulatoria, tales como la aptitud para resolver los problemas

de competencia y la predictibilidad de los efectos de la intervencion.

113. EI2de junio de 2014, segun consta a fojas 577, Operadora de Tarjetas de Crédito
Nexus S.A. (“Nexus”) aporté antecedentes, identificandose como una SAGB que presta
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soporte operacional y tecnoldgico al negocio de tarjetas de crédito. Explica que la
operacion del sistema de tarjetas de crédito requeriria de la ejecucién de varios procesos

informaticos que involucran el ejercicio de distintos roles.

114. En el caso de la operacion del rol adquirente, Nexus la define esencialmente por la
responsabilidad de pago que contrae el adquirente con el comercio en el que se efectla
la compra de bienes o la prestacion de servicios. Ademas, el rol adquirente requiere una
serie de procesos informaticos, tales como la captura y registro de transacciones y la
verificacion de la habilitacion del establecimiento de comercio. A dichos proceso se suma
la instalacién de un terminal electronico (Point of Sale o “POS”), provisto por el adquirente
0 por terceros, y que permite que la informacién de la transaccion sea transmitida al

autorizador (Switch).

115. Por otra parte, Nexus sefala que resulta frecuente que los emisores subcontraten
a terceros los servicios necesarios para el desarrollo de las actividades propias del rol
emisor. En particular, Nexus precisa que sus servicios pueden dividirse en basicos —
ligados a la operacidon de tarjetas de crédito, de manera general— y especiales —si son
servicios personalizados conforme a requerimientos particulares. Los servicios basicos
comprenderian el procesamiento, las autorizaciones, la prevencion de fraudes, la
implementacion de un modelo operativo online y el grabado o embozado de tarjetas; los
servicios especiales, por su parte, comprenderian el servicio de estado de cuenta, la
administracion de los programas de fidelizacion, el outsourcing de procesos de back office
e infraestructura del emisor, ciertas herramientas de marketing, el call center de servicios
y servicios de delivery. Para algunos de esos servicios Nexus sefiala quiénes serian sus
principales competidores nacionales e internacionales. Nexus también explica que
algunos emisores han desarrollado internamente los servicios ligados al procesamiento,

sin contratar a Nexus o a otros proveedores.

116. Nexus indica que presta sus servicios a veinticuatro emisores de tarjetas de crédito
bancarias y no bancarias, precisando que los servicios prestados en cada caso no abarcan
la integridad de las actividades necesarias para el desarrollo del rol emisor, pues cada
cliente puede contratar servicios desagregadamente. En todo caso, los servicios prestados
por Nexus no la convierten en operadora del rol emisor, pues los emisores mantendrian el

control de las decisiones relevantes en cuanto a la operacion de las tarjetas y a los clientes.

117. Nexus sostiene que, junto con dar cumplimiento a la regulacion propia de las SAGB
y a los operadores de tarjetas de crédito, se ha impuesto una serie de autorregulaciones,
entre las que se destaca la fijacion tarifaria bajo criterios generales, objetivos y no

discriminatorios. También hace referencia al cumplimiento de estandares de seguridad
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orientados a la prevencién de fraudes y la implementacién de un esquema de operacion,

que permitiria alta disponibilidad y calidad de servicios.

118. Nexus sefala que en los ultimos diez afios obtuvo de la SBIF autorizaciones para
prestar sus servicios a emisores de tarjetas de crédito no bancarios, al amparo de la
Circular N° 3.209 de la SBIF, de diciembre de 2002. Sin embargo, la SBIF habria variado
su interpretacion mediante la Circular N° 3.539, de 21 de agosto de 2012, que modifico el
Titulo 11l del Capitulo 11-6 de la RAN. Bajo esa nueva interpretacion, las SAGB autorizadas
de conformidad con la letra a) del articulo 74 de la LGB so6lo podrian prestar sus servicios
a bancos, filiales y otras SAGB. Como consecuencia de lo anterior, Nexus se encontraria
impedida de prestar servicios a nuevos emisores que no tengan la calidad de entidades
bancarias, incluso si se trata de emisores que cuenten con la autorizacion del Banco

Central e inscritos en el Registro de Emisores de la SBIF.

119. A juicio de Nexus, la restriccion regulatoria impuesta por la SBIF limitaria
arbitrariamente su capacidad de competir en los mercados en los que presta servicios y
afectaria negativamente la competitividad de las tarjetas no bancarias. Seguin Nexus, el
proceder de la SBIF no se avendria a lo recomendado por este Tribunal en la Sentencia
N° 29/2005 ni a lo recomendado por su guia dirigida a los érganos publicos. Se trataria,
segun Nexus, de una discriminacion regulatoria que afectaria el desempefio competitivo
de un grupo de agentes econdémicos en beneficio de otro. Por lo anterior, solicita a este
Tribunal recomendar a la SBIF una revision de las restricciones impuestas en la Circular

N° 3.539, a la luz de la normativa de competencia.

120. EI 2 de junio de 2014, segun consta a fojas 723, Multicaja S.A. (“Multicaja”) aporto
antecedentes, indicando ser una sociedad anénima cerrada cuyo objeto principal consiste
en el desarrollo de sistemas de informacion y procesamiento de datos para la
materializacion de transacciones en linea. Dos de sus filiales, Multicaja S.A. e Iswitch S.A.,

tendrian como giro la operacion de tarjetas de crédito y débito.

121. Multicaja sostiene que, en Chile, los servicios de operacién y adquirencia en todos
los segmentos del mercado de transacciones con tarjetas bancarias de crédito y débito
son provistos Unicamente por la red transaccional de Transbank, SAGB que ademas es la
tnica entidad en Chile certificada por las marcas internacionales de tarjetas (Visa,
MasterCard, AMEX). Sin embargo, existirian otras redes con capacidad técnica y
econdémica para prestar servicios de adquirencia y operacion, estando algunas de ellas
autorizadas por el Banco Central y bajo la fiscalizacion de la SBIF. Explica que seria

deseable el ingreso de redes alternativas, pues ello permitiria incrementar la innovacion

30



REPUBLICA DE CHILE
TRIBUNAL DE DEFENSA DE LA LIBRE COMPETENCIA

tecnolégica y aumentar la bancarizacion y la penetracion de los medios de pago

electrénicos.

122. Multicaja explica que las marcas internacionales de tarjetas serian actores muy
relevantes en el mercado de las operaciones con tarjetas de crédito y débito. En efecto,
establecen una serie de reglas, dentro de las cuales destaca la regla Honor all cards u
honrar todas las tarjetas. Dicha regla consiste en que los comerciantes que acepten una
tarjeta emitida por un emisor estan obligados a aceptar todas las tarjetas pertenecientes a
esa marca o que tienen la misma bandera. Aflade que, en Chile, todas las tarjetas de
crédito y débito bancarias —con excepcion de las tarjetas de débito asociadas a la
CuentaRut del Banco Estado y a la cuenta vista de Banco CrediChile— y una proporcion
creciente de las casas comerciales del retail tendrian alguna bandera asociada a las

marcas internacionales.

123. A continuacién, Multicaja se refiere a los dos grandes modelos de negocios para la
administracion de pagos con tarjetas: los modelos de tres y de cuatro partes. Respecto de
este ultimo, se refiere a la existencia de tasas de intercambio o interchange fees como una
forma mediante la cual el adquirente remunera al emisor, indicando ademas que dichas
tasas usualmente son fijadas semestralmente por las marcas de tarjetas o por reguladores.
El modelo chileno se caracterizaria por privilegiar la competencia en la emision,
manteniendo un solo actor tanto en la adquirencia como en el procesamiento de
transacciones. Ello implicaria que el modelo chileno no operaria como uno tradicional de
cuatro partes con una tasa de intercambio explicita, pero existiria una tasa implicita
consistente en el dinero que reciben los emisores desde Transbank, menos el pago por
transaccion efectuados por éstos hacia Transbank, dividido por el numero de
transacciones procesadas. Segun Multicaja, esas tasas de intercambio implicitas serian
elevadas en comparacion con otros paises, lo que reflejaria altos pagos al emisor desde

el negocio de la adquirencia.

124. Multicaja también sostiene que las marcas internacionales sélo entregarian en Chile
licencias conjuntas de emisién y adquirencia (regla de no adquirencia sin emision, no
acquiring without issuing o NAWI), pese a que la regulaciéon nacional no exigiria tener
ambas licencias. A su juicio, la regla NAWI es una politica comercial que las mismas
marcas internacionales habrian eliminado en otros paises para promover la competencia

en el lado adquirente.

125. A continuacién, Multicaja realiza una comparacién entre los mercados de
adquirencia y operacion en Chile y en otros paises. En primer término, indica que, en el

mundo, normalmente existirian varios adquirentes por pais. En segundo lugar, seria
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posible apreciar la existencia de diversos adquirentes con un tamafo menor al de la red
chilena. Finalmente, indica que, en paises con poblaciones menores o similares a Chile,

se habria producido la entrada de adquirentes recientemente.

126. Luego Multicaja se refiere a medidas que habrian sido implementadas a nivel
comparado con el objeto de promover la competencia en la adquirencia y la operacion de
tarjetas. En primer lugar, sefiala que Visa Europa decidi6 eliminar la regla NAWI en 2005,
siendo seguida por MasterCard. Sostiene que uno de los problemas de competencia
discutidos con mayor profundidad en otras jurisdicciones seria la integracion vertical entre

emisores, operadores y adquirentes.

127. Multicaja se refiere a la experiencia de los Estados Unidos, en donde la regulacién
distinguiria claramente los roles de adquirentes, procesadores y red de pagos con tarjetas.
Sefiala que en dicho pais existirian dos modelos de organizacién: de tres (American
Express y Discover) y cuatro partes (Visa y MasterCard). En los modelos de cuatro partes,
en todo caso, la red transaccional actuaria como quinta parte involucrada en la
transaccion. Multicaja también explica el enrutamiento electronico de las transacciones en
modelos de cuatro partes y las distintas comisiones involucradas en este proceso: (i) la
tasa de intercambio establecida por la red y pagada por el adquirente al emisor; (ii) las
tasas de conmutacién o switch fees cobradas por la red a los adquirentes y emisores; y
(i) el merchant discount, cobrado por el adquirente al comercio como un descuento al
valor nominal de la transaccion. Finalmente, se refiere a la existencia de tarjetas de crédito,
de débito con firma y de débito con PIN (personal identification number o nUmero personal

de identificacion), asi como redes de autentificacion con firma y con PIN.

128. A continuacién, Multicaja se refiere a la regulacién de la competencia entre redes
transaccionales mediante Dodd-Frank Act (2010), que reformd la Electronic Funds
Transfer Act (1978). Multicaja destaca las siguientes disposiciones: (i) el Consejo de
Gobernadores del Sistema de Reserva Federal puede dictar regulaciones que impidan a
emisores o redes de pagos restringir el nUmero de redes de pago de tarjetas sobre las
cuales puede procesarse una transaccion electronica de débito, lo que se ha traducido en
gue un emisor debe habilitar a lo menos dos redes de tarjeta de pago en cada tarjeta de
débito; (ii) el Consejo de Gobernadores del Sistema de Reserva Federal también puede
dictar regulaciones que prohiban practicas que restrinjan el enrutamiento de transacciones
electrénicas de débito entre las distintas redes que pueden procesar esas transacciones;
(iii) las tasas de intercambio que un emisor recibe o cobra con respecto a una transaccion
de débito electronico debe ser razonable y proporcional al costo incurrido por el emisor
respecto a la transaccion; y (iv) el Consejo de Gobernadores del Sistema de Reserva
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Federal tiene la obligacién de establecer estandares para evaluar la razonabilidad y
proporcionalidad de las tasas de intercambio. Segun Multicaja, la reforma buscaba dar a

los comercios la posibilidad de optar entre diversas redes.

129. Multicaja a su vez describe el caso de Portugal, indicando que se trata de una
economia de tamafio similar a la chilena. Sefiala que hasta el afio 2005 existia una Unica
entidad que cumplia el rol adquirente (UNICRE), de propiedad de 13 bancos. En la
actualidad existiria competencia en la adquirencia entre cuatro actores (CGD, CCAM, BIC
y UNICRE) para tarjetas con marcas internacionales, ademas de adquirencia realizada

directamente por los bancos para la marca de tarjeta doméstica MB.

130. Multicaja aborda el caso brasilero, indicando que hasta hace pocos afos existian
esquemas de cuatro partes con exclusividad a nivel de marca en la adquirencia (Visa,
MasterCard y Cheque-Electrénico) y esquemas de tres partes (American Express,
Hipercard y Dinners). Multicaja hace referencia a dos informes elaborados por el Banco
Central de Brasil, en los afios 2006 y 2010. También sefiala un procedimiento seguido por
el Consejo Administrativo de Defensa Econdmica en contra de Visa y VisaNet por
clausulas de exclusividad que termin6 con un acuerdo que puso fin a tales clausulas. En
paralelo, MasterCard también comenz6 a conceder licencias a nuevos adquirentes. Como
resultados de dichas iniciativas, habria aumentado la competencia en la adquirencia y se
habrian reducido los cobros por merchant discount y por arriendo de terminales o POS.
Por udltimo, en el afo 2013, el Banco Central de Brasil habria terminado con la
autorregulacion de la industria, dictando un nuevo marco regulatorio que buscaria
promover la inclusién financiera, la competencia, la innovacién, la fiabilidad del sistema y

la interoperabilidad de las redes de pago.

131. Finalmente, Multicaja cita el caso de Holanda, en donde la autoridad de
competencia investigé a Interpay Nederland BV, un holding de propiedad de ocho bancos
que, por intermedio de una filial, era el Unico proveedor de servicios de red para
transacciones con tarjetas de débito. La autoridad sancioné a los bancos en atencién a
gue la decisidon de ofrecer los servicios solo a través de Interpay constituia una restriccion
de la competencia que no era indispensable para el mantenimiento y explotacion de la red.

También sancioné a Interpay por cobro de precios excesivos.

132. Respecto a las recomendaciones formuladas en el Informe Interministerial,
Multicaja estima que dicho informe revelaria que en Chile no habrian alternativas al nico
operador y afiliador, que existiria una brecha en la cobertura de las redes de pago respecto
del nivel de ingreso pais, y que Transbank tendria limitaciones para ofrecer directamente

a los comercios afiliados otros servicios. El mismo informe revelaria que todo nuevo
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entrante se enfrentaria a la dificultad de competir con un Unico incumbente de propiedad
de los emisores y en donde el merchant discount es traspasado integramente a ellos.
Segun el informe una mayor competencia en el mercado podria darse en distintos niveles,
tales como entre redes de adquirencia o dentro de una misma red en la que se compita
sélo por algunos servicios. En efecto, ya existirian actores con redes instaladas que
operarian tarjetas. Adicionalmente, los eventuales nuevos competidores podrian ofrecer,
a través de los POS, servicios no relacionados al giro bancario, lo que permitiria afiliar
comercios en los cuales el nivel de ventas no alcanzaria a rentabilizar el sistema de tarjetas
bancarias. Por ultimo, Multicaja sefiala que, segun el informe, la afiliacion, la emision y la
operacion serian actividades de naturaleza diferente, pudiendo esperase distintos niveles

de competencia en ellas.

133. Multicaja se refiere a dos propuestas de reforma y a una reforma reciente al marco
regulatorio vigente en Chile. En lo que respecta a los proyectos de leyes tramitados bajo
los boletines N° 9.201-03 y 9197-03, Multicaja sefala que ellos se basarian en el supuesto
erréneo, que, en Chile, la funcion de procesamiento constituiria una facilidad esencial.
Agrega que dichos proyectos no promueven una competencia entre distintos agentes bajo
un modelo de cuatro partes. En lo que respecta a las reformas implementadas por el Banco
central al capitulo Il1.J.1. del CNF, Multicaja sefiala que no se estableci6 ninguna
disposicion que corrija la falta de competencia que existiria en los mercados de

adquirencia y operacion de tarjetas.

134. Finalmente, Multicaja propone las siguientes modificaciones normativas: (i)
distinguir claramente la adquirencia de la operacion o procesamiento de tarjetas,
incorporando dentro de los sujetos regulados por el Banco Central a las empresas cuyo
giro consista en la adquirencia y/o licenciamiento de tarjetas de crédito y débito; (ii)
incorporar dentro de los sujetos fiscalizados por la SBIF a las empresas cuyo giro consista
en la adquirencia y/o licenciamiento de tarjetas de crédito y débito; (iii) otorgar al Banco
Central la atribucion de fijar tasas de intercambio, previo informe de una comision de
expertos y de la SBIF, basandose en un proceso participativo que permita la intervencién
de todos los actores del mercado y en criterios publicos, generales, transparentes,
objetivos, razonables y no discriminatorios; (iv) establecer que las empresas de
licenciamiento 0 marcas internacionales deberan tener procedimientos y condiciones de
otorgamiento de licencias de adquirencia y de registro y/o certificaciébn de procesadores
de tarjetas u otros proveedores de servicios que sean publicos, generales, transparentes,
objetivos, razonables y no discriminatorios; (v) prohibir a las marcas internacionales
condicionar el otorgamiento de licencias de adquirencia a que la empresa a licenciar tenga

la calidad de entidad bancaria o al otorgamiento conjunto de licencia de emisién; (vi) los
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operadores y adquirentes de tarjetas de crédito y/o débito deberan (a) establecer
condiciones y requisitos publicos, generales, transparentes, objetivos, razonables y no
discriminatorios para prestar sus servicios a emisores de dichas tarjetas y a otros
adquirentes u operadores; y (b) prestar dichos servicios a todo emisor, adquirente u
operador que cumpla con tales condiciones y requisitos; (vii) los adquirentes de tarjetas
de crédito y/o débito que se encuentren relacionados con un operador de tarjetas de
crédito y/o débito o los adquirentes de tarjetas de crédito y/o débito que realicen pagos
anuales a comercios no relacionados iguales o superiores a UF 1.000.000 deberan contar
con procedimientos y condiciones de contratacion de operadores que sean publicos,
generales, transparentes, objetivos, razonables y no discriminatorios; (viii) los emisores de
tarjetas de crédito y/o débito, deberan contar con procedimientos y condiciones de
contratacion de operadores y adquirentes de dichas tarjetas que sean publicos, generales,
transparentes, objetivos, razonables y no discriminatorios; y (ix) otorgar al Banco Central
y a la SBIF la funcién de promover la inclusién financiera de las personas, la modernizacién
e innovacion del sistema de pagos y la adecuada participacion de todos los actores

intervinientes en el mercado de tarjetas de crédito y débito.

135. El 2 de junio de 2014, segun consta a fojas 775, el Banco de Chile aporto
antecedentes, indicando que la solicitud presentada por la FNE en el proceso NC N° 418-
13 adoleceria de un error basal que invalidaria sus conclusiones y propuestas. Este error
consistiria en desconocer la naturaleza de mercado de dos lados de la plataforma de
pagos con tarjetas de aceptacion universal. La Fiscalia no habria considerado dicha
caracteristica, al analizar los precios y los costos del sistema, sus beneficios, su cobertura
y su innovaciéon unicamente desde la perspectiva del lado adquirente, desconociendo la
interrelacion con el lado emisor. El Banco de Chile sostiene que la existencia de un mayor
namero de agentes en el desarrollo del rol adquirente no necesariamente importara una
baja del merchant discount, pues ello dependeria de otros factores tales como la
elasticidad precio de la demanda relativa entre tarjetahabientes y comercios y la formula
de fijacion de precios de las tasas de intercambio. Adicionalmente, indica que una rebaja
en los merchant discount no necesariamente significara una mejora en el sistema de pagos
con tarjetas, debiendo analizarse cual seria el merchant discount 6ptimo para el correcto

balance entre ambos lados de la plataforma de pagos.

136. Segun el Banco de Chile, la FNE abultaria artificialmente los beneficios netos de los
emisores obtenidos en la adquirencia, lo que implicaria ignorar que los ingresos percibidos
en uno de los lados de una plataforma de dos lados pueden ser utilizados incluso para

solventar los costos del otro lado.
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137. En segundo término, la Fiscalia erraria al calcular los beneficios de los emisores
recurriendo al concepto de tasas de intercambio implicitas, resultante de restar de los
merchant discount que cada emisor recibe integramente de Transbank la remuneracién
pagada a ésta por los servicios de operacion, dividiendo luego el resultado por el monto
total de transacciones del emisor respectivo. A juicio de Banco de Chile, no seria posible
sostener que los ingresos del lado emisor han aumentado o0 son excesivos por el solo

hecho de aumentar las tasas de intercambio,

138. En tercer término, el Banco de Chile sostiene que la FNE desconoceria la intensa
competencia que existiria en el lado emisor. Dicha competencia se habria traducido en
una positiva evolucion de distintas variables competitivas, tales como el nimero de tarjetas
de crédito y débito emitidas, el nUmero de transacciones de compra y pagos efectuados
con tarjetas, la disminucién de los merchant discount maximos y el aumento del nimero
de comercios afiliados. Luego, el Banco de Chile cita la Sentencia N° 29/2005 de este
Tribunal, indicando que una competencia efectiva y vigorosa en la emision de tarjetas
bancarias seria condicidn suficiente para asegurar que no prevalecieran rentas
monopolicas en la industria, en la medida que las transferencias entre Transbank y los

emisores se realicen en funcién de las transacciones realizadas.

139. En cuarto término, el Banco de Chile cuestiona las conclusiones de la Fiscalia
respecto de la cobertura de la plataforma de pagos con tarjetas, por las siguientes razones:
(i) no seria correcto formular observaciones respecto de la cobertura en uno de los lados
del mercado (comercios) sin considerar la interrelacion con la cobertura del otro lado
(tarjetahabientes); (i) el indicador de cobertura utilizado arrojaria una diferencia irrelevante
con el promedio del grupo de paises al que pertenece Chile; (iii) la cobertura de Transbank
habria aumentado significativamente en los Ultimos seis afios; (iv) el indicador de POS por
namero de habitantes no seria necesariamente representativo del nivel de cobertura de
un sistema de pagos, debido a que puede existir duplicidad de POS en un mismo comercio;
y (v) los estudios del Banco Central revelarian que lo afirmado por la FNE también seria

incorrecto empiricamente.

140. En quinto término, la FNE subvaloraria los avances en innovacion de la plataforma
de pagos con tarjetas de crédito y débito, que se verian reflejados en altos indices de
seguridad, comparables con los paises desarrollados. También indica que la innovacion
se reflejaria en el lado emisor en distintos planes de tarjetas con diversos beneficios para

los tarjetahabientes.

141. En sexto término, el Banco de Chile sostiene que seria improcedente juridicamente

alegar que las rentas de los emisores provenientes de Transbank serian
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supracompetitivas, ya que los merchant discounts cobrados estarian por debajo de los

limites impuestos a Transbank por el plan de autorregulacion aprobado por este Tribunal.

142. En sintesis, el Banco de Chile estima que toda regulacién del sistema de pagos con
tarjetas efectuada a partir del informe de la FNE adoleceria de imprecisiones. Ademas
sefala que, atendidas las caracteristicas del mercado de plataforma de pagos, los cambios
en un lado no siempre redundarian en una mejora considerable para el sistema como un
todo. Por eso, indica que seria bastante riesgoso implementar reformas si no se cuenta
con informacién clara respecto de un desempefio sustancialmente subdptimo del

mercado.

143. El Banco de Chile cita algunos ejemplos de regulaciones comparadas que habrian
producido resultados distintos a los pronosticados, incluso perjudiciales. En Estados
Unidos, la Durbin Amendment de 2010 le otorgé distintas facultades al Federal Reserve
System, incluyendo la fijacion de maximos en las tasas de intercambio, la prohibicion a
emisores u operadores de redes de limitar el nUmero de redes en las cuales una
transaccion puede ser efectuada y la prohibicion de descuentos o incentivos al pago con
efectivo, cheque, débito o crédito. Como consecuencia de la regulacion habrian disminuido
las tasas de intercambio, pero habrian aumentado las comisiones y los cargos cobrados
a tarjetahabientes.

144. En Australia, en 2001 el Reserve Bank implementé una serie de reformas al sistema
de pagos, incluyendo fijar tasas de intercambio en relacion a costos, permitir a los
comercios diferencias de precios segun medios de pago, introducir nuevas instituciones a
la emisién y a la adquirencia y fijar un precio limite a cobrar a un entrante que quiera
conectarse a una red ya instalada. Como consecuencia de dichas regulaciones, habrian
aumentado las comisiones cobradas a los tarjetahabientes y disminuido los merchant
discounts cobrados al comercio.

145. En el caso de Brasil, el Banco Central junto con los Ministerios de Hacienda y
Justicia promovieron una reforma que instaba a poner término a los contratos de
exclusividad con las marcas de tarjetas. Dicha reforma habria permitido aumentar el
namero de redes, pero no existiria evidencia de cambios significativos en los merchant

discounts y en los costos de arriendo de POS.

146. Finalmente, el Banco de Chile cita el caso de Portugal donde, sin mediar regulacion
alguna, la estructura del mercado varié de un Unico operador y adquirente integrado con

los emisores (Unicre) a tres redes adquirentes (Unicre, Netpay y GCD Netcaixa).
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147. EI 2 de junio de 2014, segun consta a fojas 800, la Fiscalia Nacional Econdmica
aporté antecedentes, solicitando tener por reproducido lo expuesto en la consulta que dio
origen al proceso NC N° 418-13 en relacion con la descripcion, estructura y caracteristicas

de la industria de los medios de pago.

148. Luego, el 25 de septiembre de 2015, segun consta a fojas 1349, la Fiscalia
complemento su aporte de antecedentes, sefialando que la industria de medios de pagos
electronicos en Chile habria experimentado cambios sustanciales desde la aprobacion
otorgada a Transbank por la H. Comision Preventiva Central en 1991. En primer término,
la definicion amplia de mercado relevante de medios de pago habria quedado obsoleta,
pues el uso masivo de tarjetas —reflejado en el nUmero de tarjetas emitidas y el nimero de
comercios afiliados— habria llevado a disminuir la sustituibilidad que presentarian el
efectivo, los cheques vy las tarjetas cerradas. En ese sentido, la FNE entiende que las
tarjetas de crédito y débito justificarian su consideracién dentro de un mercado en si

mismo.

149. La Fiscalia plantea que, para los efectos de estos autos, el mercado relevante
deberia ser definido como el de los servicios de adquirencia a establecimientos
comerciales para la aceptacion de tarjetas de crédito y débito de aceptacion universal. En
este sentido, la naturaleza de dos lados del mercado de pagos con tarjetas no obstaria a
la consideracién de mercados relevantes separados, aunque interdependientes, criterio

gue seria confirmado por la jurisprudencia comparada.

150. En lo que respecta a las tarjetas de las casas comerciales, la Fiscalia estima que
ellas, si bien podrian presentar algin nivel de sustituibilidad, no serian sustitutos perfectos
de las tarjetas abiertas, en atencion a su menor cobertura; a la imposibilidad de realizar
pagos en el extranjero; a la necesidad de utilizar multiples tarjetas para comprar en
distintos comercios; a que existen diferentes mercados objetivos y a que tienen distintas
tasas de interés y requisitos de acceso en comparacién con las tarjetas bancarias,
etcétera. Afiade que las tasas de merchant discount cobradas por las casas comerciales
serian sistematica y significativamente menores que las cobradas por Transbank, pero
gue la adquirencia de las tarjetas de casas comerciales (generalmente realizadas por ellas

mismas) no ejerceria presion competitiva sobre la adquirencia efectuada por Transbank.

151. Una segunda diferencia con la situacion vigente en 1991 seria que Transbank ya
no constituiria una instalacion esencial. La Fiscalia sefiala que dicha declaracion efectuada
en 2005 por este Tribunal ya no tendria asidero. Sostiene que en el mercado de
adquirencia es posible distinguir los roles de adquirencia y operacion y, dentro de ellos,

distintos servicios. Esos roles aparecerian claramente definidos a nivel comparado y
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permitirian multiples modelos de negocios, con competencia en cualquiera de las etapas.
A juicio de la Fiscalia, las economias de escala que existirian en el rol adquirente y en el
rol operador no serian infranqueables, por lo que seria eficiente el ingreso de nuevos
competidores al mercado. Sostiene que en los aspectos comerciales del rol adquirente no
existirian economias de escala relevantes; mientras que en los aspectos de
procesamiento, el crecimiento del mercado y el desarrollo tecnologico harian factible la
competencia. Afiade que otras empresas habrian expresado su interés en competir
(Multicaja y MasterCard), lo que daria cuenta de que las economias de escala no actuarian
como una barrera a la entrada. Sefala que, segun Frankel, el volumen del mercado chileno
permitiria tener a varios actores compitiendo sin resultar en pérdidas de eficiencia ni en
aumentos en los precios; y que, segun Kjos, las economias de escala en la operacion
serian beneficiosas para el sistema en la medida que se compita. Concluye indicando que
la calificacion de un servicio como facilidad esencial podria llevar erroneamente a la

generacion de monopolios inamovibles y protegidos.

152. Luego, la FNE se refiere a los riesgos y efectos en la libre competencia que
generaria el monopolio de Transbank. La actuacién conjunta de los bancos emisores a
través de Transbank les habria permitido asegurarse un determinado nivel de rentas, al
no competir por la adquirencia de establecimientos comerciales. A juicio de la Fiscalia,
dichas rentas no habrian sido disipadas en el lado de la emision a través de mayores
beneficios, menores tasas de interés o menores comisiones. La FNE sostiene que las
rentas se deberian a que, pese a bajar las comisiones a los comercios, 1os montos
transados con tarjetas habrian aumentado exponencialmente, mientras que los costos
operacionales por transaccion habrian disminuido a lo largo del tiempo. A juicio de la
Fiscalia, la tasa de intercambio implicita habria aumentado, de modo que ésta funcionaria
como un techo respecto de las disminuciones del merchant discount. Aiade la FNE que
uno de los componentes del merchant discount seria el margen de 18% con que los
bancos remunerarian a Transbank, el que podria disputarse si hubiera mayor competencia

en la adquirencia.

153. Por otra parte, la Fiscalia sostiene que no es Gtil comparar las cifras de merchant
discount y tasas de intercambio implicitas en Chile con experiencias comparadas, si se
cuenta con evidencia de la existencia de espacio para la competencia en el mercado y de
traspaso de las eficiencias a los emisores. Con todo, las cifras chilenas estarian por sobre
los promedios de comisiones de paises que poseen sistemas eficientes o que han sido
intervenidos efectivamente por autoridades de libre competencia (Estados Unidos, Reino
Unido, Canada y México).
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154. La FNE también indica que la disipacion de las rentas a través del lado emisor
habria sido un supuesto subyacente a la aprobacion de la actuacion conjunta de los
bancos a través de Transbank en 1991. Sin embargo, la disipacion en el lado emisor habria
fluctuado entre un 20% y un 30% de las rentas obtenidas en el lado adquirente, analizando
para estos efectos los informes elaborados por los profesores Willington y Paraje y por la
consultora Insight Partner Group. En este sentido, la ausencia de una disipacion de rentas
mayor obedeceria a que, en el lado emisor, la competencia seria a lo sumo moderada,
pero en ningln caso intensa, en atencidn a la alta concentracion, a los costos de cambio
para los tarjetahabientes y a la existencia de barreras de entradas legales, tecnoldgicas y
estratégicas.

155. La FNE sostiene que las tasas de intercambio tendrian por objeto balancear la
plataforma de medios de pagos al explotar las externalidades de red para hacer que su
lado mas inelastico subsidie al que lo es menos, aumentando asi el numero de
participantes y el valor de la plataforma. Sin embargo, ellas se justificarian exclusivamente
en un mercado emergente de pocos participantes; mientras que en plataformas maduras
gue ya contarian con una escala minima eficiente no debiera ser necesaria la existencia
de subsidios cruzados desde un lado de la plataforma al otro. Las tasas de intercambio
pasarian a ser un mecanismo para que los bancos extraigan mayores rentas e incentiven
el uso de medios de pago menos eficientes. En este sentido, ante la reduccion de las tasas
de intercambio mediante regulacion, los bancos no habrian traspasado integramente el
efecto de los menores ingresos a los tarjetahabientes, segun se desprenderia de la
experiencia de Estados Unidos y Australia. Finalmente, en algunos paises con redes
transaccionales maduras, la tasa de intercambio respecto de tarjetas de débito seria cero.

156. La FNE concluye aduciendo que la gran mayoria de los comercios (mas del 80%)
pagaria tasas de merchant discount superiores al promedio y que, por lo tanto, la tasa
promedio no seria reflejo de lo que ocurriria en la realidad. Las altas tasas de intercambio
implicitas tendrian como resultado elevados merchant discounts. Estos, por su parte,
representarian costos variables para los comercios que actuarian de manera similar a los
impuestos, traspasandose a los consumidores dependiendo de la elasticidad de la oferta
y la demanda. Como consecuencia de ello, altos merchant discounts perjudicarian a los
consumidores. Finalmente, la Fiscalia afirma que, como consecuencia de las reglas de no
sobrecargo impuestas por las marcas y por Transbank, las personas que utilizan otros

medios de pago subsidiarian a las personas que pagan con tarjetas.

157. En segundo término, la FNE se refiere a los efectos de la actuacion conjunta de los

bancos por intermedio de Transbank en la innovacion. A su juicio, el mercado chileno de
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los medios de pago tendria indices bajos de innovacion y tecnologia, los que se explicarian
por los escasos incentivos que tendrian los emisores de tarjetas bancarias para el ingreso

de competidores con nuevas tecnologias.

158. Segun la Fiscalia, la insuficiente innovacion en el mercado chileno se habria
traducido en que, de una lista de innovaciones en medios de pagos del Bank for
International Settlements, en el 2012, Transbank ofrecia unicamente el servicio de pago
de cuentas online por medio del sistema PAT. Chile no tendria, en cambio, servicios de
pagos moviles —pese a la alta penetracion de la telefonia movil en el pais—, lo que se
explicaria porque Transbank no dispondria de las soluciones para realizar ese tipo de
transacciones. Tampoco existirian en Chile tarjetas de prepago.

159. La Fiscalia también critica como un aspecto deficiente en innovacioén la situacion de
los pagos online, en la que Transbank seria el Unico prestador de servicios a través de su
plataforma Webpay. La falta de competencia en este mercado inhibiria el desarrollo de
una industria altamente dinamica en el mundo. Adicionalmente, la FNE cuestiona la
innovacion respecto de los siguientes servicios: (i) servicios one click o de almacenamiento
de datos del tarjetahabiente; (ii) servicios integrados para venta de pasajes aéreos; y (iii)

reversas automaticas.

160. La Fiscalia menciona los servicios que podrian prestar potenciales competidores de
Transbank (First Data y Multicaja), asi como los servicios provistos por las marcas
internacionales de tarjetas en otras jurisdicciones. También indica que la politica pro
competencia tendria un impacto positivo sobre la innovacion, mientras que la falta de
competencia en la adquirencia, acentuada por la integracién vertical entre Transbank y los
bancos, produciria un retraso en la implementacion de innovaciones. En este sentido, las
propuestas de innovacién requeririan el acuerdo de los emisores presentes en el Directorio
de Transbank, lo que explicaria ciertos retrasos para implementar los servicios contacless

y de pagos moviles.

161. La FNE ademas analiza los efectos de la actuacion conjunta en la cobertura de la
red, indicando que Chile tendria indices de penetracion de la red transaccional mas bajos
gue otros paises de similares caracteristicas. Determinadas comunas, que representan
los estratos econdmicos mas altos, serian las que accederian en mayor medida al pago

con tarjetas de crédito y débito de aceptacion universal.

162. En lo que respecta a la penetracién de la red, la Fiscalia utiliza la cantidad de POS
por nimero de habitantes como indicador y como base de datos para la comparacion

informacion del Banco Mundial, sefialando que seria la Unica fuente publica y objetiva que
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entregaria estadisticas comparables. Esos datos relevarian que Chile tendria una
cobertura inferior al promedio mundial, significativamente inferior a la de los paises de la

OECD e incluso menor a paises con ingreso per capita mas bajo.

163. En lo que respecta a la dispersion socioeconomica, sostiene que los bancos y
Transbank enfocarian el negocio de los medios de pago electrénicos en aquellos sectores
donde se ubicarian las personas y comercios que les reportarian mayor utilidad. Asi, las
tarjetas de crédito de uso universal practicamente no tendrian presencia en los segmentos
socioecondmicos mas bajos, mientras que en el caso de las tarjetas de débito la excepcion
estaria dada por la Cuenta RUT del Banco Estado. En consecuencia, la cobertura de las
tarjetas de crédito y débito y la red transaccional seria mayor en aquellas regiones del pais

con un mayor ingreso per capita.

164. A juicio de la FNE, los esfuerzos realizados por Transbank para incrementar la
penetracion se habrian materializado con posterioridad al inicio de su investigacion y, en
todo caso, el crecimiento de la cobertura en el lado adquirente seria més lento que los

avances detectados en el lado emisor.

165. La Fiscalia sostiene que, en un mercado tipo, un monopolio produce menos de lo
socialmente éptimo para poder cobrar mayores precios, lo que implicaria una menor
cobertura del producto o servicio ofrecido. La aplicacién de este concepto a mercados de
dos lados habria sido desafiado por algunos economistas quienes indicarian que, dadas
las externalidades cruzadas, una mayor competencia no necesariamente llevaria a mayor
cobertura, sino una reestructuracion de las tarifas. Sin embargo, la FNE sostiene que esos
supuestos se enfocarian en el equilibrio en un mercado donde la plataforma no maximiza
beneficios y existe competencia perfecta entre adquirentes y emisores, supuestos que no
se darian en Chile. En un modelo en el que las plataformas maximizan utilidades, la
competencia aumentaria el bienestar del consumidor, al disminuir las tasas de intercambio
y los merchant discount, y cambiaria la estructura de precios para balancear la plataforma.
Aunque este segundo efecto podria ser negativo para el bienestar, el primer efecto
primaria, de modo que los consumidores y los comercios estarian estrictamente mejor en

un ambiente de competencia.

166. En cuarto término, la Fiscalia afirma que Transbank no tendria incentivos para
prestar servicios diferenciados, sino un unico set de condiciones que ofrece a los
comercios sin admitir su modificacién. Sdélo los grandes comercios podrian optar por
soluciones ajustadas a sus necesidades. En definitiva, no existirian variables competitivas
gue los comercios puedan elegir, encontrandose obligados a aceptar los mismos periodos

de pago y liquidacién, la misma tecnologia y los mismos servicios adicionales o
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complementarios. A juicio de la Fiscalia, la ausencia de diferenciacion produciria
ineficiencias derivadas de la falta de adecuacion a las distintas necesidades del comercio.
En este sentido, la FNE, discrepando de Transbank, asevera que la existencia de
descuentos por volumen, o la posibilidad de aceptar todas o algunas de las marcas de
tarjetas ofrecidas o la existencia de servicios especificos, no serian ejemplos de

diferenciacion de servicio o tendrian un caracter excepcional.

167. En quinto lugar, la Fiscalia se refiere a eventuales deficiencias en la calidad del
servicio prestado por Transbank, que se traducirian en excesivos tiempos de
implementacion de los sistemas, caidas generales de la red y saturacién de la misma en
épocas de uso intensivo, plataformas de atencion al cliente deficientes, procedimientos
engorrosos para la resolucion de problemas, deficiente nivel de informacion entregada y
lentitud, ineficiencias y fallas del sistema Webpay. Esas deficiencias habrias sido
reconocidas por Transbank y por reclamos formulados por clientes al Sernac o durante la
investigacion efectuada por la Fiscalia.

168. Finalmente, la FNE se refiere a dos riesgos para la libre competencia relacionados
con la estructura organica de directorios y otras instancias de encuentro dentro de las
SAGB. En primer lugar, sefiala como riesgoso que directores y ejecutivos de bancos se
encuentren autorizados para ser simultaneamente directores de SAGB (Circular N° 3 de
la SBIF y Capitulo 11-6 de la RAN). La Fiscalia sostiene que la naturaleza de las SAGB
podria justificar estructuras organicas en que se crucen directores o altos ejecutivos, pero
gue dichas justificaciones se desvanecerian frente a los evidentes riesgos para la libre
competencia de reunir directores y ejecutivos que representarian empresas con casi un
90% de participacion de mercado. Los directorios de las SAGB Transbank, Nexus y
Redbanc serian ambientes propicios para el encuentro entre competidores con riesgos
para el lado adquirente, el lado emisor u otros mercados relacionados. En consecuencia,
la FNE estima indispensable que la normativa de la SBIF se adecUe a los estandares sobre

interlocking desarrollados a nivel comprado.

169. En segundo lugar, la FNE cuestiona que al interior de las SAGB se creen comités
de diversa indole en los que se reunirian competidores, sin que exista regulacién ni
fiscalizacion de parte de la SBIF sobre la informacién que ahi se intercambia. Tal seria el
caso del Comité de Marketing de Transbank, en donde se abordarian temas propios del

rol emisor o que afectarian a toda la industria.

170. En virtud de lo expuesto, la Fiscalia propone una serie de medidas con el fin de

introducir competencia en el mercado. Plantea como medida principal la limitacion a la
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actuaciéon conjunta en Transbank, medida estructural que debiera ser complementada con

otras que permitan la competencia efectiva.

171. En lo que respecta a la limitacion de la actuacion conjunta de emisores en la
adquirencia, la Fiscalia se refiere al proceso NC N° 418-13, proponiendo que los bancos
e instituciones financieras so6lo puedan ofrecer servicios de adquirencia conjuntamente —
ya sea a través de cualquier tipo de asociacion entre ellos, legal o de hecho, o a través del
encargo o delegacion del rol adquirente a un tercero— en tanto la suma de sus
participaciones de mercado no exceda el 30% del monto total de transacciones con
tarjetas de crédito o débito de aceptacion universal. Dicha medida deberia implementarse
en un afo y, como consecuencia de ella, los bancos e instituciones financieras que no
continuarian afiliando a través de Transbank deberian revocar los mandatos de afiliacion
conferidos a dicha SAGB.

172. A juicio de la FNE, la medida solicitada seria necesaria en atencion a que el
esquema de incentivos existente haria inverosimil pensar que los bancos propietarios de
Transbank tengan interés en desplegar una red paralela que le compita. En este sentido,
las medidas acordadas en el acuerdo conciliatorio al que llegé la Fiscalia con Transbank
en el proceso C N° 16-2004 (mandatos de afiliacion individuales y revocables,
conservacion del derecho a afiliar independientemente en forma directa o a través de un
tercero) habrian sido ineficaces para abrir el mercado. La FNE también afirma que los
bancos y emisores financieros que no tienen participacién en Transbank tampoco tendrian
incentivos para delegar el rol adquirente en un tercero o ejercerlos por si mismos, pues su
tamafio no les permitiria ampliar su giro a la adquirencia y desafiar al incumbente y

tampoco sufririan directamente los efectos del monopolio.

173. LaFiscalia analiza tres proyectos de ley relativos al mercado de los medios de pago,
estimando que ninguno de ellos cumpliria el objetivo de desalinear los incentivos de los
emisores en el rol adquirente. En primer término, se refiere al Boletin N° 8331-05,
indicando que busca forzar la entrada de un competidor al mercado de la adquirencia
imponiendo a los bancos la obligacion de contratar dos redes transaccionales, una de las
cuales no puede ser relacionada. Para la FNE, nada obstaria a que ese nuevo competidor

deba desenvolverse en el mercado segun las condiciones impuestas por los bancos.

174. Sobre el proyecto contenido en el Boletin N° 9201-03, que regula la competencia
en el mercado de los medios de pago electronicos imponiendo a los operadores los
deberes de definir condiciones y requisitos para prestar sus servicios de procesamiento y
prestar sus servicios a todos los emisores o adquirentes que cumplan con ello, la FNE

indica que éste tampoco permitiria el ingreso de nuevos competidores al mercado de la
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adquirencia —al no desalinear los incentivos generados por la integracion vertical— vy,
ademas, se enfocaria en la competencia en la adquirencia, asumiendo que Transbank

seria un monopolio natural en la operacion.

175. Finalmente, la FNE se refiere al el Boletin N° 9197-03 que trata sobre la emision de
medios de pago con provision de fondos por entidades no bancarias, indicando que tal
iniciativa permitiria la incorporacion de nuevos actores a la emision, pero no resolveria el

problema de incentivos respecto del desarrollo del rol adquirente.

176. La FNE también propone reformar la regulacion sectorial, limitando el nimero de
bancos que pueden asociarse en SAGB vinculadas al sistema de pagos y que presten
servicios a terceros no bancos e instituciones financieras no bancarias. Plantea que ese
limite no sea mayor a un 30% del porcentaje de participacién de mercado, determinado a

partir de informacion objetiva.

177. Como medidas complementarias, la Fiscalia propone: (i) establecer un
procedimiento de fijacion de tasas de intercambio a cargo del Banco Central que
contemple la participacion de este Tribunal y de la FNE; (ii) modificar las disposiciones de
la SBIF relativas a la direccion, administracién y funcionamiento de las SAGB, a fin de
limitar el interlocking y regular las instancias de reunion entre competidores; (iii) obligar a
Transbank a prestar sus servicios de operacién a adquirentes en forma desagregada y
con prohibicion de discriminar; (iv) imponer obligaciones de interconexién, en orden a que
los bancos y las instituciones financieras, operadores, adquirentes y otros actores
establezcan los mecanismos operativos necesarios; y, (v) imponer la obligacién de no
limitar o influir en la eleccién que los adquirentes realicen de sus proveedores de servicios

de operacion.

1.2  Antecedentes y argumentos presentados por otros aportantes

178. Afojas 841 el Servicio Nacional de Consumidor aport6é una base de datos sobre los
reclamos formulados por consumidores en contra entidades bancarias y una base de datos
con reclamos interpuestos por consumidores directamente en contra de las empresas

Transbank y Multicaja.

179. A fojas 863 y 865 los Ministerios de Hacienda y de Economia, Fomento y Turismo
aportaron antecedentes, indicando estar en permanente busqueda de mejoras
regulatorias para el funcionamiento de los mercados, lo que se manifestaria, en relacion
con la industria analizada en este procedimiento, en la indicacion sustitutiva formulada

respecto del proyecto de ley que permite la emisiéon de medios de pago con provisién de
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fondos por entidades no bancarias. Afaden que el presente expediente de recomendacion
normativa tiene por objeto que este Tribunal formule propuestas al Ejecutivo, de modo que
no les corresponderia pronunciarse sobre las preguntas formuladas mediante resolucion
de fojas 849.

180. A fojas 870 la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF)
aporté antecedentes indicando que cualquier tipo de innovacion regulatoria requiere una
adecuada definicion del objeto regulado y que las responsabilidades de los emisores,
operadores y demas participantes del sistema queden claramente identificadas. Afiade
que una propuesta regulatoria no debe desconocer la potestad y autonomia del Banco
Central para impartir normas que resguarden el adecuado funcionamiento del sistema
financiero, particularmente en lo que se refiere a la seguridad de los sistemas de pagos.
Tampoco debe desconocer los deberes de fiscalizacion impuestos por la LGB a esa

superintendencia.

181. Ademas, la SBIF se refiere a las diversas propuestas de recomendacion normativa.
En lo que respecta a las obligaciones de provision de servicios en forma desagregada,
indica que tal obligacion ya existe en la regulacién del Banco Central para los servicios
provistos por operadores a comercios afiliados. Afade que la desagregacion de servicios
por via normativa requeriria precisar previamente las funciones y las responsabilidades
inherentes a las mismas. En lo que respecta a las obligaciones de interconexion, explica
gue esa obligacion también existe en la regulacion del Banco Central respecto de los
operadores y que requeriria precisar previamente funciones y responsabilidades. En lo
que respecta a la fijacion de tasas de intercambio, indica que se trata de una materia fuera
del @mbito de accion de esa superintendencia, pero que una medida de ese tipo debiese
ir acompafada de estudios tarifarios ad hoc. Sobre las medidas relativas a la afiliacion de
comercios, la SBIF afirma que esa actividad no se encuentra dentro del dmbito de
fiscalizacion de esa superintendencia, estimando inconveniente establecer directrices
normativas respecto de actividades que actualmente no estan particularmente reguladas.
Sobre la regulacion de las empresas responsables del licenciamiento de marcas
internacionales, la SBIF sostiene que ellas no se encuentran dentro de la regulacién y se
requeririan de estudios adicionales para su correcta evaluacion, ademas de insistir en la
necesidad de precisar adecuadamente el objeto a ser regulado. En lo que respecta a las
condiciones técnicas relativas a equipamientos, programas computacionales u otros
asuntos similares, sefiala que esas materias serian de responsabilidad del emisor u
operador fiscalizado, indicando, en todo caso, que se deberia mantener la neutralidad

tecnoldgica. Finalmente, y sobre permitir a las SAGB prestar servicios a terceros, sostiene
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gue esa materia fue incorporada al proyecto de ley que permite la emision de medios de
pago con provisién de fondos por entidades no bancarias.

1.3 Informes econdmicos y documentos acompafados al expediente de

recomendacién normativa

182. El Banco Central acompafio a fojas 247: (i) acuerdo N° 1749-01-130418, adoptado
por el Consejo del Banco Central de Chile en su sesién de 18 de abril de 2013; (ii) acuerdo
N° 1765-03-130718, adoptado por el Consejo del Banco Central de Chile en su sesion de
18 de julio de 2013; (iii) acuerdo N° 1708-01-120927, adoptado por el Consejo del Banco
Central de Chile en su sesion de 27 de septiembre de 2012; (iv) documento “El Banco
Central de Chile y la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras publican
para consulta regulacién sobre tarjetas de crédito”; (v) minuta titulada “Nueva regulacion
de tarjetas de crédito”; (vi) nota de prensa titulada “El Banco Central de Chile publica nueva
regulacion sobre tarjetas de crédito”, de 19 de abril de 2013; (vii) nota de prensa titulada
“Banco Central de Chile modifica normas transitorias de la nueva normativa sobre emision
y operacion de tarjetas de crédito”, de 19 de julio de 2013; (viii) acuerdo N° 1745E-01-
130517, adoptado por el Consejo del Banco Central de Chile en su sesion de 17 de mayo
de 2013; (ix) sentencia de 29 de abril de 2014, pronunciada por la Excma. Corte Suprema
respecto de la accion de proteccion presentada por la CaAmara de Comercio de Santiago
y la Camara Nacional de Comercio, Servicios y Turismo de Chile en contra de la Circular
N° 40 de la SBIF (rol N° 4635-2014); y (X) sentencia de 29 de enero de 2014 pronunciada
por la lltma. Corte de Apelaciones de Santiago sobre la accién de proteccidn presentada
por la Camara de Comercio de Santiago y la Cadmara Nacional de Comercio, Servicios y
Turismo de Chile en contra de la Circular N° 40 de la SBIF (rol N° 94.781-2013).

183. Transbank acompafio a fojas 355: (i) carta de 26 de septiembre de 2006, enviada
por Transbank a la FNE, por la que informa acciones de implementacién de las
obligaciones contenidas en la Sentencia N° 29/2005 de este Tribunal; (ii) cartas de 21 de
septiembre y 29 de diciembre de 2010 y 12 de agosto de 2011, enviadas por el sefor
Superintendente de Bancos e Instituciones Financieras a Transbank; (iii) resoluciones de
archivo de la Fiscalia pronunciadas respecto de las investigaciones roles N° 901-07, 927-
07 y 815-06; (iv) documento “Servicios y Tarifas”, con certificacion notarial de haberse
obtenido desde el sitio web de Transbank; (v) informe “Una metodologia para tarificar los
servicios de oferta publica de Transbank”, de julio de 2006, elaborado por los sefiores
Alexander Galetovic y Ricardo Sanhueza, junto con un anexo “Manual para fijar las tarifas
ofrecidas de manera publica por Transbank”; y (vi) documento “Tarifas entre emisores y

Transbank S.A. por operacion de tarjetas de crédito y tarjetas de débito”. Luego, a fojas

47



REPUBLICA DE CHILE
TRIBUNAL DE DEFENSA DE LA LIBRE COMPETENCIA

1036, acompanid el informe “La organizacion de la adquirencia y la libre competencia”, de
29 de julio de 2014, de los sefiores Alexander Galetovic y Ricardo Sanhueza. En tercer
lugar, a fojas 1521, Transbank acompafid el informe “Comentarios al informe de Alan
Frankel”, de 29 de octubre de 2015, elaborado por los sefiores Alexander Galetovic y
Ricardo Sanhueza. Finalmente, Transbank acompafné ad effectum videndi, los siguientes
documentos en la audiencia publica efectuada los dias 11 y 12 de noviembre de 2015: (i)
presentacion titulada “Acquiring Pricing in Selected International Markets”, de 16 de abril
de 2014, elaborada por First Annapolis; y (ii) documento “Indicadores de Acceso y Uso a
Servicios Financieros, situacion en Chile 2013”, elaborado por el Departamento de

Estudios de la Direccion de Estudios y Analisis Financiero de la SBIF.

184. Multicaja acompafio a fojas 723: (i) el informe “Analisis de la falta de Competencia
en el Mercado de Adquirentes de Tarjetas de Crédito y Débito Bancarias”, de 17 de enero
de 2012, elaborado por los sefiores Patricio Arrau y Ricardo Pimentel; (ii) el informe
“Analisis del Mercado Chileno De la Operacion de Tarjetas de Crédito y Débito Bancarias”,
de julio de 2013, elaborado por Bitran y Asociados; vy, (iii) el informe “Inclusién Financiera
y Medios de Pago Electrénicos”, de abril de 2013, elaborado por los Ministerios de
Hacienda; Economia, Fomento y Turismo; Desarrollo Social y Transportes y
Telecomunicaciones. Luego, a fojas 1310, acompafo: (iv) el informe “Apertura y
Competencia en el Servicio de Adquirencia para Tarjetas Bancarias en Chile”, de mayo de
2013, del sefor Aldo Gonzélez; y (v) el informe “Organizacion industrial de la industria
bancaria en relacion a las sociedades de apoyo al giro bancario”, de 15 de julio de 2013,

elaborado por los sefores Rodrigo Harrison y Roberto Muiioz.

185. La FNE acompafd: (i) a fojas 1010 el informe “Report of Alan S. Frankel, Ph.D.
Regarding Competition in Card Transaction Acquiring Markets”, de marzo de 2014; (ii) a
fojas 1042, el informe “El mercado (a dos lados) de las tarjetas bancarias en Chile”,
elaborado por los sefiores Manuel Willington y Guillermo Paraje; (iii) a fojas 1044, copia
digital del expediente de investigaciéon rol N° 1936-11; (iv) a fojas 1839, los siguientes
articulos o documentos: (a) “Public Authority Involvement in Payment Card Markets:
Various Countries August 2015 Update”, de Hayashi et al (2015); (b) “The Effect of
Regulatory Intervention in Two-Sided Markets: An Assesment of Interchange-Fee Capping
in Australia”, de Chang et al (2005); (c) “Regulatory Intervention in the payment card
industry by the Reserve Bank of Australia. Analysis of the Evidence”, de Stillman et al
(2008); (d) “Estimating the Effects of the RBA Intervention on the ‘Two Sided Price” of
Credit Cards in Australia”, de Shampine (2012); (e) “Bank Profitability and Debit Card
Interchange Regulation: Bank Responses to the Durbin Amendment”, de Kay et al (2014);
(f) “The interchange fees regulation”, de la Comision Europea (2015); (g) una planilla Excel
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con un listado de las tasas de intercambio que habria sido cobradas durante el afio 2015
en diversos paises; y, (h) “Credit and Debit Card Interchange Fees in Various Countries

August 2015 Update”, de la Federal Reserve Bank of Kansas City.

186. A fojas 1133 Santander acompafié el informe econdmico “Competencia y
Regulacion del Sistema de Pagos con Tarjeta en Chile”, elaborado por los sefiores Gaston

Llanes y Joaquin Poblete.

187. A fojas 1339 Nexus acompafo una carta de 27 de agosto de 2015, dirigida por
Nexus al H. Senador Andrés Zaldivar, Presidente de la Comision de Hacienda del H.

Senado.

188. A fojas 1543 MasterCard acompafié una presentacion titulada “Intercambio y el
Modelo de Pago de 4 Partes”.

189. A fojas 1833, 1842, 1846, 1849 y 1856 Scotiabank, BCI, Santander y Banco de
Chile acompafiaron informacion relativa a la contratacion de tarjetas de crédito o débito en
forma separada o conjuntamente con otros productos bancarios, ademas de la rentabilidad

asociada a las tarjetas de crédito.
Il. Audiencia publica

190. El 11 y 12 de noviembre de 2015, segun consta a fojas 1831, se realizé una
audiencia publica en la que los apoderados de la Fiscalia; Multicaja S.A.; American
Express Travel Related Services Company, Inc; Transbank S.A.; Banco Santander-Chile;
Banco de Crédito e Inversiones, Scotiabank Chile S.A. y Banco de Chile manifestaron sus

opiniones sobre la materia a que se refiere este expediente de recomendacidén normativa.
V. Objeto, estructura general y glosario

191. Tal como se sefalé en la resoluciéon de inicio, este expediente tiene por objeto
evaluar la pertinencia y oportunidad de recomendar la dictacién o modificacion de normas
legales o reglamentarias relativas a los servicios asociados a la utilizacién de tarjetas de

crédito y débito de aceptacion universal como medios de pago.

192. EI resultado de nuestra revision es un conjunto de propuestas que afectan de
manera profunda, a nivel estructural y conductual, el mercado nacional en la forma como
actualmente se le conoce. Como sustento, hemos desarrollado un estudio acucioso de la

industria de medios de pago y su regulacion, incluyendo la experiencia comparada.
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193. En lo que sigue esta Recomendaciéon Normativa ha sido dividida en tres partes
centrales. La primera (secciones V y VI) consta de dos capitulos destinados a desarrollar
la estructura genérica de una industria de medios de pago y examinar las principales
condiciones que determinan la competencia en la misma. La segunda parte (secciones VII
y VIII) replica la primera para el caso especifico chileno. La tercera parte (secciones IXy
X) comienza con una evaluacion de las propuestas presentadas por las partes en el
proceso, para luego recomendar los cambios que se han estimado convenientes realizar

al modelo chileno actual en la industria bajo analisis.

194. Para efectos de facilitar la lectura y el entendimiento de algunos conceptos técnicos
de comun utilizacion en la presente Recomendacion, los siguientes términos tienen aqui

el significado que a continuacién se indica:

1. Adquirente: son aquellas instituciones que ejercen una actividad eminentemente
comercial, consistente en incorporar al comercio a una red de tarjetas mediante la
oferta de medios tecnol6gicos y de servicios necesarios para utilizarlas como medio de
pago, cobrando como contraprestacion una o mas comisiones. Entre los medios
tecnoldgicos ofrecidos se encuentran las maquinas lectoras de tarjetas (conocidas por
sus siglas en inglés, POS), y entre los servicios destaca la habilitacién y mantencién
de una cuenta en la que puedan depositarse los pagos respectivos?.

En especifico, la adquirencia incluye las funciones de: a) afiliar los comercios a un
sistema de pago con tarjetas universal; b) la activacion del comercio en el sistema de
pago; ¢) la habilitacion del comercio, vale decir la instalacién del sistema de venta POS
y la sefializacion de la aceptacion de los distintos medios de pagos; d) el desarrollo de
la aceptacion, consistente en atender las necesidades del establecimiento en la
aceptacion de la tarjeta respectiva; e) el desarrollo de nuevas soluciones y productos,
relacionado con marketing, promociones y potenciamiento de marca; y, f) el pago de

los montos vendidos con tarjeta al establecimiento de comercio.

Cabe destacar que todas las operaciones ligadas a las funciones tecnolégicas y de
procesamiento de la funcién adquirente, se entenderan separadas de la adquirencia
propiamente tal, ya que se asumira que forman parte de la labor desempefiada por el
procesador adquirente (ver definicion de procesador infra.11). Con todo, desde el punto

1 En el mismo sentido, la Comision Preventiva Central ya en su Dictamen N° 1270 de 28 de agosto de 2003,
definia el rol adquirente separado del rol operador, destacando que este Ultimo se refiere al soporte
informatico y tecnolégico que permite operar el sistema. A pesar de que dicho Dictamen fue posteriormente
dejado sin efecto, es Util como un antecedente a considerar para construir la definicién, sobre la base de la
que ya desde hace varios afios atras se utilizé para delimitar la adquirencia.

50



REPUBLICA DE CHILE
TRIBUNAL DE DEFENSA DE LA LIBRE COMPETENCIA

de vista del comercio el adquirente es su Unica contraparte, quien le ofrece los servicios
para el pago con tarjetas, independiente de si es proveedor, ademas, del

procesamiento adquirente.

Blending: unificacidbn u homogeneizacion de las comisiones cobradas por las distintas

marcas por la aceptacion de los medios de pago.

Co-branding: fenbmeno que implica que una determinada tarjeta (entendida como
soporte plastico o digital) contiene simultineamente dos o mas marcas (por ejemplo,
una tarjeta de débito que utilice la marca local “Redcompra” y la marca internacional

“Maestro”).

Comercio o establecimiento de comercio: establecimiento que se obliga aceptar
como medio de pago para la venta de bienes o prestacion de servicios aquellas tarjetas
que forman parte de la red del adquirente. Cada comercio debe ser afiliado al sistema
a través de un adquirente, quien a su vez le paga los dineros correspondientes a las

transacciones realizadas a partir de la venta o prestacion de sus bienes o servicios.

Comisién por procesamiento: cargo pagado, ya sea por el adquirente, el emisor o
por ambos, al procesador por los servicios de procesamiento y la interconexion entre

las diversas partes que componen la red de pagos con tarjeta.

Emisor: son aquellas instituciones financieras que emiten las tarjetas a nhombre del
tarjetahabiente y le entregan los servicios financieros relacionados a la misma, como

el crédito o el débito comprometido.

Host-to Host: conexion directa y privada entre el procesador y el servidor (o la red) del
comercio, que permite sumar a todos los locales o todos los POS de un local

determinado a la red de procesamiento a través de una sola conexion.

Interchange fee o tasa de intercambio: corresponde a una transferencia de recursos
de los adquirentes a los emisores, normalmente definida como un porcentaje del monto
de la transaccion. En los hechos, implica que el emisor transfiere al adquirente una
cantidad menor al precio de la transaccion (diferencia que corresponde a la tasa de

intercambio) al momento de efectuar su liquidacion.

Merchant discount, merchant services charge o comisién al comercio: cargo

pagado por el comerciante al adquirente por cada transaccion efectuada con tarjeta en
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la red para la que este ultimo realizo la adquirencia. En la practica, el merchant discount
se deduce del pago que hace el adquirente al comercio, por lo que no existe un pago
directo del comercio al adquirente, sino mas bien una compensacion de la deuda del
adquirente con el comercio (correspondiente al monto pagado por el tarjetahabiente) y

la deuda del comercio con el adquirente (correspondiente al merchant discount).

10.Multihoming: fenbmeno que consiste en que un tarjetahabiente es simultaneamente
titular de dos o0 mas tarjetas de diversas marcas (por ejemplo, una tarjeta marca Visa y
una tarjeta marca Diners), o bien que un comercio se encuentre afiliado a dos o0 mas

adquirentes que compiten respecto de una o mas marcas de tarjetas.

11.PIN PASS: clave secreta de tarjetas de crédito bancarias, utilizada para validar
compras de manera inmediata, mediante pago online. La implementacién de esta clave

reemplaza la autorizacion de las compras mediante la firma del tarjetahabiente.

12.Plataforma: infraestructura fisica o digital que permite conectar a dos o mas tipos de

usuarios, permitiéndoles agregar valor a su interaccion.

13.Procesador: son aquellas instituciones que ofrecen los servicios informaticos que
permiten enrutar, autenticar, registrar y eventualmente liquidar las transacciones
efectuadas con el medio de pago. En este rol puede distinguirse entre el procesador
adquirente, que determina si el POS y el comercio estan habilitados para recibir este
tipo de pago y envia la informacién necesaria a la siguiente etapa del procesamiento a
través de un switch, y el procesador emisor, que realiza la validacién de las
credenciales y determina si existen fondos para cubrir los pagos en la institucion

financiera asociada a la transaccion.

Asi, “el procesamiento supone la existencia de un switch que permite la interconexion
entre los procesadores adquirentes y emisores, a fin de que ambos lados del mercado

se encuentren unidos en un uUnico sistema™.

En el Dictamen N° 1270 de 28 de agosto de 2003, la Comision Preventiva Central
denomina “operador” a aquella empresa que proporciona “el soporte informatico y
tecnoldgico que permite operar el sistema, capturando y aceptando electrénicamente
las transacciones realizadas con tarjetas de crédito o débito”. La Comision ademas

destaca que en Chile, “el rol operador asociado a la captura y autorizacién de

2 Mensaje 290-361 Proyecto de Ley que regula la competencia en el mercado de los medios de pago
electrénicos. Boletin N° 9.201-03. p. 2.
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transacciones es ejercido por Transbank. A su vez, el rol Operador del rol emisor es
ejercido por las empresas Nexus y Certegy”3. Como se puede apreciar, en el Dictamen
N° 1270 se utiliza el concepto de operador para describir la funcidon de procesamiento.
Finalmente, es importante destacar que en esta Recomendacion Normativa el rol de
procesador (en cualquiera de sus dos variantes) es tratado de manera diferenciada
del rol adquirente.

14.Point of sales o0 POS: maquinas lectoras de las distintas tarjetas de crédito, débito o

prepago.

15.Proveedor de servicios de red o marca internacional: son aquellos actores que fijan
los estandares operacionales y comerciales que permiten el funcionamiento del
sistema de pagos. Generalmente, las marcas internacionales de tarjetas cumplen este

rol, al menos para las transacciones realizadas en el extranjero.

16.Red de tarjetas: infraestructura técnica y comercial establecida para servir a una o
mAas marcas de tarjetas y que provee la organizacion, marco y reglas necesarias para

que las transacciones con dichas tarjetas funcionen.

17.Regla Honor all cards o de respeto de todas las tarjetas: regla del sistema de
medios de pago mediante la cual se obliga a los comercios que reciben pagos con
tarjetas a que acepten todas las existentes en el sistema, sin excepcién. Esto asegura
a los tarjetahabientes que sus tarjetas de pago seran aceptadas universalmente, esto

es, donde sea que se exhiba el logo de dicha tarjeta.

18.Regla de no discriminaciéon, anti-steering rule, no-discrimination rule o no
surcharge rule: regla consistente en que los comercios no pueden cobrar un precio
por un bien o servicio que dependa del medio de pago utilizado para la transaccion. En
particular, esto implica que no pueden cobrar mas por las transacciones realizadas con

tarjetas de crédito o débito que aquellas realizadas en efectivo o con cheque.

19.Regla No acquiring without issuing (NAWI): regla que indica que el rol de adquirente
puede ser desarrollado solamente por quienes realicen la labor de emision. En algunos
casos incluso se exige haber emitido al menos una cierta cantidad de tarjetas antes de

ser adquirente.

3 Comision Preventiva Central. Dictamen N° 1270 de 28 de agosto de 2003.
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20.Tarjetahabiente: son todos quienes poseen tarjeta, ya sea de débito, crédito o

prepago, las que pueden ser utilizadas como medio de pago.

21.Tarjeta de crédito: cualquier instrumento que permita a su titular o usuario disponer

de un crédito otorgado por su emisor y que sea utilizado por dicho titular o usuario en
la adquisicién de bienes o el pago de servicios vendidos o prestados por las entidades
afiliadas con el correspondiente emisor u operador, en virtud de convenios celebrados

con éstas que importen aceptar el instrumento como medio de pago*.

22.Tarjeta de débito: cualquier instrumento que identifica al titular de una cuenta corriente

23.

V.

bancaria o de una cuenta de ahorro a la vista, o simplemente de una cuenta a la vista,
con el emisor del instrumento, y que sea utilizada como instrumento de pago en la red
de establecimientos afiliados al sistema que cuenten con dispositivos electronicos que
operen con captura en linea de las transacciones y en que los montos correspondientes
sean debitados inmediatamente en la cuenta del titular y acreditadas en la cuenta del

beneficiario®.

Tarjeta de prepago: es definida legalmente como “aquél dispositivo fisico, electronico
o informético, que cuente con un sistema de identificacién Unico del respectivo medio
de pago con una Cuenta de Provision de Fondos abierta por el Emisor de la Tarjeta
con el propésito de acreditar las sumas de dinero que en ella se depositen; y cuya
utilizacién, en caracter de instrumento de pago, importe a dicho Emisor contraer
habitualmente obligaciones de dinero con el publico o con los establecimientos

comerciales o servicios afiliados al sistema”®.

La industria de pagos con tarjetas

195. EI concepto “medios de pago” agrupa diversas formas de realizar pagos por

productos o servicios, ya sea a través de dinero en efectivo, de cheques o de medios

electrénicos, incluyendo tarjetas de crédito y débito, entre otros, cuyas caracteristicas

permiten diferenciarlos de manera suficiente como para que la sustitucion entre ellos no

sea perfecta, atendido su funcionamiento y regulacion independientes. Asi lo han

reconocido la FNE (a fojas 1359 y siguientes) y Transbank (a fojas 384 y siguientes), entre

otros intervinientes en este proceso.

4 Capitulo 1.2., 111.J.1, CNF y 1. 83 RAN.
5 Capitulo 1.2., 111.J.1, CNF.
6 Capitulo I.1., 111.J.1, CNF.
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196. Especificamente, las tarjetas se diferencian de otros medios de pago (como el
efectivo, los cheques y las transferencias de dinero) en caracteristicas como la portabilidad
para grandes sumas, la seguridad de las transacciones y la rapidez del traspaso de fondos
(véase, a este respecto, los pronunciamientos efectuados por este Tribunal en sus
sentencias N° 29/2005, consideraciones decimoctava a vigésimo segunda, y N° 142/2015,

consideraciones novena a decimoctava).

197. Con todo, la diferenciacion entre diversos medios de pago no obsta a que en un
caso especifico sometido al conocimiento de este Tribunal, el mercado relevante pueda
ser definido como comprensivo de uno o mas de estos bienes sustitutos imperfectos,
cuestion que dependera del grado de presion competitiva que ejerzan entre si, lo que

debera ser analizado en cada caso.

V.1 Actores gue intervienen en la industria de pagos con tarjetas

198. Un primer paso para describir la industria de pagos con tarjetas consiste en analizar
quiénes son los actores mas relevantes en la misma, cuales son los roles que cumplen en
el sistema de pagos y qué necesidades de interconexion tienen u ofrecen, ademas de las
compensaciones pagadas o cobradas por la satisfaccion de las mismas, respectivamente.
Para estos efectos, se debe considerar que esta industria se caracteriza por ser de “dos
lados” (concepto que se analiza en méas detalle la seccién VI.1), donde en uno se

encuentran los tarjetahabientes y en el otro el comercio.

199. Un primer grupo de actores relevantes son, entonces, los tarjetahabientes, quienes
requieren tener una tarjeta y un lugar donde utilizarla. En respuesta a esta necesidad,

surgen los emisores, segundo grupo de importancia en esta industria.

200. Las tarjetas emitidas por un emisor pueden estar asociadas a una marca propia
(como ocurre en Chile con la marca Magna, de propiedad del Banco Santander), a una
marca con presencia nacional (como es el caso de Redcompra en Chile), o a una marca

internacional (como ocurre con Visa, MasterCard, American Express o Diners).

201. Por tanto, un tercer actor de relevancia es el grupo conformado por las empresas
licenciatarias de cada marca. Una caracteristica fundamental de toda tarjeta es su
aceptaciéon en el universo del comercio adscrito a su marca, independiente del emisor; a
lo que se suma el hecho que las marcas internacionales extienden este beneficio a

compras en el extranjero (siguiendo la regla “Honor All Cards”, descrita en el glosario).

202. Por su parte, al otro lado de los tarjetahabientes se encuentran los comercios,

guienes para prestar sus servicios o vender sus bienes a los primeros, deben contar con
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los dispositivos necesarios y suficientes para recibir pagos con tarjetas. Para esto, el
comercio se contacta con otro actor de este mercado, los denominados adquirentes, cuya
funcidén es afiliar a los comercios a una red de tarjetas. Los adquirentes pueden o no estar

relacionados con un emisor.

203. A su vez, los emisores pueden relacionarse con empresas internacionales para
emitir tarjetas de su marca —con los beneficios de seguridad, confianza, reconocimiento y
aceptacion internacional que ellas conllevan—, los adquirentes también pueden

relacionarse con ellas para que sus POS acepten tarjetas de la marca de tales empresas.

204. Para que opere el sistema de pagos con tarjetas es necesario conectar los dos
lados de la plataforma, conocidos como lado emisor y lado adquirente. Esta conexion es

realizada por los procesadores y los proveedores de los servicios de red.

205. Esta conexion, ademas, es simultdneamente tecnoldgica y financiera o comercial.
Desde una perspectiva tecnoldgica, es necesario capturar la transaccion electronica
efectuada en el comercio, autenticarla (tanto por el adquirente como por el emisor),
registrarla y liquidarla. Desde una perspectiva financiera o comercial, la transaccion da
lugar a un flujo de fondos, en donde, ademas del precio nominal de la transaccién, deben

ser considerados diferentes cobros asociados a los servicios que integran la plataforma.

206. Por tanto, al momento de efectuarse una compra en el comercio se generan dos
vias de interaccién: una a través del traspaso de informacién y otra que corresponde al

traspaso de dinero desde la cuenta del tarjetahabiente a la del comercio.

207. Eltraspaso de informacion puede ser ilustrado de la manera que muestra la Figura
N° 1.
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Figura N° 1:
Traspaso de informacién en la transaccion con tarjeta

. —> .
Procesamiento < Emisor
| v |
Autorizacion > Switch Autarizacion
POS e wite de cuentas
Informacion de /’

-

tarjetay POS _—

Informacion de

Comercio P tarjeta . -
—b (POS) < Tarjetahabiente

Fuente: elaboracion propia.

208. Como se aprecia, cuando el tarjetahabiente paga con tarjeta en el comercio, el POS
respectivo envia una sefal a través de la red. Luego, la transaccion debe ser validada por
el adquirente, quien verifica que el comercio desde donde se genera la transaccion sea
parte de la red. Posteriormente, se efectia una segunda autentificacion por el emisor, en
la que se verifica la existencia de fondos disponibles (si la tarjeta es de débito o de
prepago) o de cupo disponible (si la tarjeta es de crédito) y la validez de sus credenciales.
Una vez realizadas ambas autenticaciones, se envia una aprobacion a través de la misma

red informando al comercio que la transaccién puede efectuarse.

209. Por otra parte, una abstraccion del traspaso de dinero de una cuenta a otra puede

ser visualizado en el esquema que muestra la Figura N° 2:
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Figura N° 2:
Traspaso de fondos en la transaccion con tarjeta

1
1 Marca

Comision -~ “~..__Comisién

Px - IF
Adquirente X Emisor

A
Comisién Comision

Procesador

Px -MD Px +C+i

Comercio

(POS) Tarjetahabiente

Fuente: Elaboracién propia.

Px: Precio de la transaccién realizada con tarjeta (precio pagado por el usuario).

C: Comisién pagada por el tarjetahabiente al emisor por la mantencién de la tarjeta

i Interés pagado por el tarjetahabiente al emisor por el crédito otorgado

IF: Interchange Fee o tasa de intercambio. En este caso, corresponde al monto pagado al
emisor por aceptar transacciones con tarjeta

MD: Merchant Discount, corresponde al monto que el adquirente resta del precio como
retribucién a sus servicios

210. Como se observa, una vez aprobada la transaccion por parte del banco emisor, éste
debita de la cuenta del tarjetahabiente o carga a su cuenta de crédito —en caso de haberse
realizado el pago con una tarjeta de débito o crédito, respectivamente— el monto total de
la compra. Sin embargo, el comercio no recibe la totalidad del monto cargado a la cuenta
del tarjetahabiente, pues los intermediarios entre el tarjetahabiente y el comercio cobran
por los servicios prestados, sea que tales cobros se expresen como un porcentaje del total

de la compra, como cargos fijos por transaccion, o como una mezcla de ambos.

211. Cada sistema de pagos con tarjetas tiene distintos procedimientos de liquidacion,
que permiten traspasar fondos desde los emisores a los adquirentes y pagar las
respectivas comisiones a las marcas de tarjetas y las entidades procesadoras. Este
proceso implica que el emisor traspasa los fondos al adquirente, descontando el
porcentaje consistente en la tasa de intercambio. Posteriormente, el adquirente traspasa
el monto recibido al comercio, descontando el merchant discount o merchant service
charge Por tanto, el comercio recibe el monto de la venta menos el merchant discount,

que implicitamente incluye los pagos necesarios para el funcionamiento del sistema. El
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procesador adquirente y emisor, asi como las marcas internacionales de tarjetas, reciben

pagos de parte del emisor o del adquirente, segln sea el caso, por los servicios prestados.

212. Naturalmente, esta descripcion corresponde a una simplificacion tedrica que
permite identificar el flujo de los pagos desde un actor hacia el siguiente. En la practica,
generalmente los traspasos de fondos se contabilizan internamente por las entidades
financieras y se realizan transferencias periddicas (por ejemplo, una vez al dia) hacia un
banco que actua como liquidador de las posiciones en el sistema, no existiendo una

liquidacion por cada transaccion.

V.2 Formas de organizacion de los sistemas de pagos con tarjetas

213. Enlos hechos, los traspasos hasta aqui descritos, el funcionamiento y, en general,
las interrelaciones entre los distintos actores en una industria de pagos con tarjeta
dependen fundamentalmente de la forma de organizacién de esta dltima. A grandes
rasgos, es posible distinguir entre dos tipos de sistemas: aquellos que constan de tres
partes y aquellos que constan de cuatro partes.

214. Un sistema de tres partes —o sistema propietario— es aquel en el que un mismo
actor cumple los roles de emisor y de adquirente (esta es, por ejemplo, la definicién
utilizada por Transbank a fojas 391 y por el informe acompafado a fojas 1010,
especificamente a fojas 973 y 974). En este esquema, cuando un tarjetahabiente hace
una compra en el comercio paga el valor de su compra (“Px”) y, adicionalmente, para
efectos de tener acceso a la tarjeta con la que esta pagando, paga también comisiones al
banco emisor (las que pueden incluso, en algunos casos, ser negativas). A su vez, el
banco emisor, adquirente del comercio donde se efectud la compra, entrega a éste el valor
de la compra menos su comision (el merchant discount). Este esquema es ilustrado en la
Figura N° 3:

Figura N° 3:
Esquema de tres partes y traspaso de fondos

Banco emisor y
adquirente

Px - MD Px+C+i

y

Comercio Tarjetahabiente

Vende a Px
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Fuente: elaboracién propia, basada en aporte de antecedentes de
Transbank de fojas 355.

Px: Precio de la transaccion realizada con tarjeta (precio pagado por el
usuario).

C: Comisién por uso de tarjeta

i: Tasa de interés por crédito

MD: Merchant discount

215. Por otro lado, en un sistema de cuatro partes los roles emisor y adquirente estan
separados. Normalmente, los bancos compiten entre si en los dos ambitos; esto es, tanto
en la afiliacion de comercios para la aceptacion de tarjetas (rol adquirente), como en la
captacion de nuevos tarjetahabientes (rol emisor). Esto implica que se producen
transacciones off-us, donde el emisor no coincide con el adquirente, y sdlo
excepcionalmente transacciones on-us, donde la misma entidad actua como emisor y

adquirente (en cambio, en los sistemas de tres partes todas las transacciones son on-us).

216. En un sistema de cuatro partes, el rol de procesamiento de la plataforma es
realizado comunmente por empresas externas. En aquellos casos en que existe mas de
una plataforma de procesamiento, se genera competencia entre los distintos operadores,
quienes procesan los pagos efectuados mediante las distintas tarjetas. En este esquema,
cada comercio es afiliado a una de las marcas por medio de un banco adquirente, y cada
tarjeta se encuentra asociada a un banco emisor. Cualquier tarjetahabiente de una marca
puede efectuar compras en cualquier comercio que haya sido afiliado a dicha marca,
independiente de si el banco adquirente es distinto del banco emisor, dada la regla Honor
all Cards (mencionada en el glosario y descrita con mayor detalle en la seccion V.3). El
hecho que se presenten transacciones en las que el banco adquirente es distinto del banco
emisor lleva a la existencia de una tasa de intercambio, que corresponde a un pago por

transaccion que va del adquirente al emisor.

217. El esquema de cuatro partes se ilustra en la Figura N° 4:

Figura 4:
Esquema de cuatro partes y traspaso de fondos

. Px-TI
Adquirente Emisor
1
Px - MD Px+C+i
Comercio »| Tarjetahabiente
Vende a Px
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Fuente: elaboracion propia, basado en aporte de antecedentes de Transbank de fojas 355.
Px: Precio de la transaccion realizada con tarjeta (precio pagado por el usuario).

C: Comision por uso de tarjeta

i: Tasa de interés por crédito

TI: Tasa de intercambio

MD: Merchant discount

V.3 Reglas o practicas comerciales de comun aplicacion en la industria de medios de

pagos con tarjetas

218. Sin perjuicio de la forma de organizacién, en la industria de pagos con tarjetas
existen una serie de reglas o practicas comerciales, de comun aplicacion, que condicionan
el esquema tedrico antes mostrado. La primera de ellas es denominada “Honor all Cards”
(en adelante HAC). Esta regla es particularmente caracteristica de las marcas
internacionales, ya que con ella se evitan los limites geograficos al uso de una tarjeta como

medio de pago.

219. Sibien laregla HAC tiene como ventaja universalizar una tarjeta (y con ello expandir
la demanda por su uso y aceptacion), en ocasiones, los comercios pagan merchant
discounts distintos si los pagos son online (autorizadas de inmediato y con pin pass o algun
sistema similar) u offline (autorizadas con retraso y que deben ser firmadas). Esta situacion
genera un problema de asignacion de recursos, toda vez que los comercios no pueden o
no desean traspasar los mayores costos de las transacciones offline a los clientes, por lo
gue en la practica los consumidores no internalizan el mayor costo que tiene para el

comercio una transaccion de este tipo.

220. Las marcas internacionales han defendido la regla HAC, aduciendo que ésta
entrega a los tarjetahabientes la seguridad de que sus tarjetas seran aceptadas en todas
partes del mundo, otorgandoles flexibilidad al momento de elegir sus medios de pago, y
argumentando que ella incrementa la cantidad de consumidores que pueden comprar en
determinados comercios, al incluir todos los tarjetahabientes nacionales e internacionales,

sin distincion.

221. En Europa, en el afio 2001, la Comisién Europea determiné que la regla HAC no
viola el articulo 81(1) (actual articulo 101 del TFEU) (Decisién 2001/782/EC). La Comision
sefald que esta regla promueve el desarrollo de los sistemas de pago con tarjetas al ser
de aceptacién universal, sin importar la identidad del banco emisor, indicando que un
sistema como el de Visa no podria funcionar si un comercio o un banco adquirente pudiera
rehusarse a aceptar tarjetas emitidas en el extranjero o en cierto banco nacional. Ademas,
la Comision sefiald que permitir a los comercios rechazar determinadas tarjetas, mientras
acepta otras de igual marca, haria peligrar seriamente la aceptacion universal de las

tarjetas (en ese caso Visa). Sefiald, ademas, que los comercios estan en libertad de dejar
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de aceptar las tarjetas Visa en cualquier momento, por lo que esta regla no los forzaria a

aceptar condiciones perjudiciales para sus negocios.

222. Sin embargo, mas recientemente, la Comisiéon Europea ha mostrado reparos en
hacer extensiva la regla HAC a mas de un mismo tipo de tarjeta. En efecto, el Reglamento
751/2015 prohibio esta regla para tarjetas que pertenecen a distintas categorias; esto es,
por ejemplo, la aceptacion de una tarjeta de crédito de cierta marca no obliga a aceptar la
tarjeta de débito de la misma marca. Esta normativa de la Comisién sigue siendo
consistente con los beneficios ya mencionados de usar la regla HAC para un mismo medio
de pago y, de paso, no restringe los beneficios sociales que se generan con la eventual
venta paquetizada de las tarjetas de crédito y débito’ . En efecto, si un comercio acepta
los dos medios de pago (crédito y débito), aplica la regla HAC para ambos tipos de tarjetas
por separado. En cambio, si sélo adhiere a un tipo de tarjeta (crédito o débito), no estara
obligado a aceptar el otro tipo como medio de pago. De esta manera se permite al
comercio la eleccion de tarjetas de pago de bajo o menor costo, de acuerdo a sus

necesidades particulares.

223. Una segunda regla ampliamente utilizada en esta industria es la de no
discriminacion, también conocida como anti-steering rule o no surcharge rule (véase
glosario, N° 18). Desde el punto de vista de la competencia, esta regla impone
restricciones a la politica de precios de los comercios, negandoles su fijaciéon de acuerdo
a los costos de cada medio de pago. Asi, la consecuencia negativa para el bienestar es
gue los precios cobrados por el comercio, cualquiera sea el medio de pago, se ven
incrementados, por cuanto al existir un subsidio desde los que utilizan medios de pago de
menor costo para el comercio a quienes utilizan un medio de pago mas costoso, se eleva

el precio promedio que cubre todos los costos que enfrenta el mismo.

224. Un segundo tema que surge a propadsito de la regla de no discriminacion es que ella
reduce la competencia entre medios de pago, eliminando la variable precio en la
competencia entre las tarjetas, el dinero en efectivo, los cheques y otros medios. Sin
embargo, algunos autores han sefialado que para los bancos puede ser mas costoso el
pago con efectivo que con tarjetas, y por tanto, no tendrian incentivos para dejar sin efecto

esta regla®.

7"Rochet y Tirole, 2006, “Two-Sided Markets: A Progress Report”. En: RAND Journal of Economics, Vol. 37,
N°. 3 (Autumn, 2006), pp. 645-667.

8 VVéase, por ejemplo, Schmiedel, H. et al., “The social and private costs of retail payment instruments, a
european perspective”, European Central Bank Occasional Paper Series, No. 137, 2012, p. 26.

62



REPUBLICA DE CHILE
TRIBUNAL DE DEFENSA DE LA LIBRE COMPETENCIA

225. Asimismo, la regla de no discriminacion también puede afectar el poder de
negociacion de los comercios al acordar los merchant discounts con los adquirentes, ya
gue elimina una variable de negociacién como es la posibilidad de cobrar un precio mayor
por los pagos con tarjeta. Con todo, este riesgo se presenta solo si los adquirentes tienen

mayor poder que el comercio para negociar los merchant discounts.

226. En el contexto internacional se ha observado que la regla de no discriminacion ha
sido prohibida por varias autoridades de competencia, como Reino Unido (1990), Suecia
(1994), Holanda (1995, confirmada en 1997), Australia (2003), Estados Unidos (2010) y la
Union Europea (2015).

227. Enespecifico, en Estados Unidos la Enmienda Durbin prohibi6 a las redes de pagos
con tarjetas impedir, personalmente o a través de terceros, que las personas que acepten
pagos con tarjetas otorguen descuentos o beneficios en especie por la utilizacion de un
determinado medio de pago, tales como efectivo, cheques, tarjetas de débito o crédito
(Seccion 920.b.2.A)).

228. En el caso Europeo, el 29 de abril de 2015 se regularon diversos aspectos relativos
al funcionamiento de las transacciones de pago con tarjetas por medio del Reglamento N°
751/2015°. Este Reglamento fue adoptado a nivel comunitario para evitar la fragmentacion
del mercado interno europeo y las significativas distorsiones a la competencia producidas
por la diversidad normativa y de decisiones administrativas. Asi, la Union Europea
prohibid, en contratos de licencia o de prestacion de servicios, las clausulas y las reglas
relativas a regimenes de pagos con tarjetas que impidieran a los comercios: (i) incentivar
gue los consumidores utilicen un determinado instrumento de pago en desmedro de otro;
(i) otorgar un trato mas favorable a un determinado tipo de tarjetas de una red de pagos
con tarjetas en desmedro de otras (articulo 11.1); y (iii) informar a los consumidores acerca
de la existencia y el monto de los merchant discounts y las tasas de intercambio (articulo
11.2).10

9 Disponible en:
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/Es/TXT/PDF/?uri=0J:JOL_2015_123 R_0001&from=Es.

10 Antes de tomar una decision sobre la regla, se hizo una encuesta en Suecia y Holanda sobre la eficacia
de su eliminacion, concluyendo que muy pocos comercios (5% en Suecia 'y 10% en Holanda) utilizaban esta
opcién, sino que, por el contrario, tarificaban a un solo precio en la mayoria de los casos (sin importar el
medio de pago). Esto podria deberse a que los comercios esperan una reaccion negativa por parte de los
consumidores al cobrarles un precio mayor por pagar con tarjeta, lo que podria llevar a una pérdida de
clientes, o bien a la desinformacion por parte de los comercios respecto de la posibilidad de cobrar precios
diferenciados. En este Ultimo sentido, de considerar sélo aquellos comercios que estaban al tanto del cambio
regulatorio, el 18% cobraban precios diferenciados en Holanda. Para mas informacion véase, por ejemplo
ITM Research, “The Abolition of the No-discrimination Rule”; e IMA Market Development, marzo de 2000 y
“Study Regarding the Effects of the Abolition of the Non-discrimination Rule in Sweden” febrero de 2000.
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229. En el caso de Australia, no se limitd el sobrecargo al merchant discount, sino que
cada comercio determina de manera independiente (y sin limite) cuanto sera el sobrecargo
por comprar con tarjetas, aunque pueden negociar con el adquirente no cobrar un
sobrecargo mayor a un porcentaje determinado con anterioridad. Con todo, en el afio 2016
esta regla fue modificada, prohibiéndose explicitamente a los comercios cobrar a los
clientes mas que el costo de procesamiento en caso de pagar con tarjetas.

230. Finalmente, una tercera regla propia de esta industria es la denominada regla NAWI
(No Acquiring Without Issuing). En virtud de esta practica comercial, algunas marcas
internacionales de tarjetas no entregan licencias de adquirencia separadamente de las
licencias emisoras. En algunos casos las marcas internacionales no sélo exigen tener la
calidad de emisor, sino también haber emitido al menos una cierta cantidad de tarjetas

antes de poder ser adquirente.

231. La mayor preocupacion respecto de esta regla es que ella funcione como una
barrera a la entrada al mercado de la adquirencia, limitando el nimero de potenciales
adquirentes a aquellos que tengan la capacidad suficiente como para también ser
emisores. No obstante, en Europa, la Comision Europea en 2001 determind la regla NAWI,
por si misma, no restringia la competencia, pues no crea barreras significativas a la

entrada en el negocio de la adquirencia (Decision 2001/782/EC).

232. Con todo, en el afio 2005, y en el marco de un acuerdo con la Comision Europea,
las marcas internacionales decidieron revocar la regla NAWI, de modo que desde
entonces los adquirentes ya no se ven obligados a emitir tarjetas para poder realizar su

negocio.
VI. La competencia en laindustria de pagos con tarjetas

233. En diversas partes del mundo la competencia en la industria de pagos con tarjetas
ha sido objeto de revision, tanto por la literatura econémica como por érganos del Estado.
En particular, el escrutinio se ha traducido en la realizacion de estudios, en la adopcién de
significativos cambios regulatorios y en la imposicion de sanciones o medidas correctivas

con el objeto de fomentar un funcionamiento mas competitivo del mercado.

234. La presente seccién analiza tanto la literatura académica como la experiencia
comparada, con el objeto de extraer conclusiones sobre los principales desafios que la
industria de los medios de pago electronicos presenta desde la perspectiva de la libre

competencia.
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VI.1 Laindustria de pagos con tarjetas como industria de dos lados

235. Las industrias de dos (0o mas) lados se caracterizan por poseer una 0 mMas
plataformas que ofrecen servicios que permiten la interaccién entre diferentes tipos de
usuarios finales, con demandas distintas. Tal como lo destacan Rochet y Tirole'!, la teoria
de las industrias de dos lados se relaciona, por una parte, con la teoria de externalidades
de redes, en cuanto enfatiza las externalidades no internalizadas entre diferentes usuarios
finales!?; y, por otra parte, con la teoria de tarificacion de empresas multiproducto, en
donde la determinacién de los diferentes precios se hace teniendo presente el efecto en

todos los mercados involucrados.13

236. Al ser la industria de pagos con tarjeta una industria de dos lados, permite la
existencia de equilibrios en los que los precios no necesariamente reflejan los costos de

cada mercado.

237. Como muestra la literatura sobre industrias de multiples lados, al atender a mas de
un tipo de cliente, una empresa que participa en varios mercados puede subsidiar a un
primer tipo de clientes para atraer mas clientes de otro tipo, con el fin de que las ganancias
obtenidas con estos Ultimos sobrepasen las pérdidas del subsidio a los primeros!4. De
hecho, esto incluso puede darse en equilibrio existiendo competencia entre dos 0 mas

plataformas®.

238. Por otra parte, para poder identificar una industria de dos lados como una industria
de red no sélo basta con que existan en ésta externalidades de red. En este sentido Shy'®
describe que las industrias de redes son aquellas que tienen cuatro caracteristicas
principales: (i) complementariedad, compatibilidad y estandares; (ii) externalidades o
efectos de red; (iii) costos de cambio y cautividad; y (iv) significativas economias de escala.

239. En el caso de la industria de pagos con tarjetas, la caracteristica de
complementariedad, compatibilidad y estandares se observa en varios niveles. En primer
lugar, estos atributos se encuentran en la relacion que existe entre las tarjetas y los POS
que leen su informacién, pues sin uno no puede existir el otro. Un segundo nivel se produce

porque los estandares definidos permiten que una nueva tarjeta pueda ser utilizada en

11 Buccirossi P. “Competition Policy in Two-Sided Markets, with Special Emphasis on Payment Cards”. En:
Handbook of Antitrust Economics. Capitulo 8, MIT Press, 2008.

12 \Véase por ejemplo Shy, O. The Economics of Network Industries, Cambridge University Press, 2001.
Especialmente péngase atencion en el capitulo 8.

13 VVéase por ejemplo Tirole, J., The Theory of Industrial Organization, capitulo 1, MIT Press, 1988.

14 Rochet, J. y J. Tirole. (2006), op. cit., pp. 645-667.

15 Armstrong, M., “Competition in Two-Sided Markets”. En RAND Journal of Economics, Vol. 37, N°. 3
(Autumn, 2006), pp.668-691.

16 Op. Cit.

65



REPUBLICA DE CHILE
TRIBUNAL DE DEFENSA DE LA LIBRE COMPETENCIA

todos los puntos de servicio ya habilitados. En tercer lugar, destaca el rol de
estandarizacion que tienen los proveedores de servicios de red (como Transbank, Visa o
MasterCard), los que permiten la construccion efectiva de redes transaccionales con
distintos emisores 'y, eventualmente, distintos adquirentes. Finalmente, la
complementariedad, compatibilidad y estandares propios de una industria de red se
encuentra también en el desarrollo de los procesos informaticos que permiten la
interconexion de distintos actores en una misma red (esto es, de emisores y adquirentes
al procesador) y de distintas redes entre si, lo cual eventualmente puede justificar la

imposicién de obligaciones de interconexion.

240. Con respecto a las externalidades o efectos de red, es claro que cuando un
tarjetahabiente utiliza su tarjeta como medio de pago, ademas del beneficio personal, su
uso le entrega una externalidad positiva a todos los demas tarjetahabientes, pues incentiva
a los comercios a aceptar ese medio de pago. Del mismo modo, cada comercio afiliado
otorga una externalidad positiva a los demas comercios afiliados al incentivar a los

tarjetahabientes a utilizar esos medios de pago.

241. En lo que respecta a los costos de cambio y cautividad, un comercio asociado a
una determinada red de tarjetas enfrenta un costo al cambiarse a otra red, pues sus
clientes pueden no estar asociados a esta Ultima. Lo mismo sucede para los
tarjetahabientes, que al cambiarse a otra tarjeta pueden perder la posibilidad de comprar
con este medio de pago en aquellos comercios en los que estan acostumbrados a hacerlo.
Asi, existe un costo de cambio que aumenta por al menos dos razones: (i) en la medida
gue las redes tienen menos interconexiones, esto es, cuando menos tarjetas de una red
se pueden utilizar en la otra red; y (ii) con el tamafio de la red de origen, siendo por tanto

mas costoso cambiarse desde una red de gran extensién que de una red poco expandida.

242. Finalmente, en cuanto a las significativas economias de escala en la industria, si
bien un incremento en el nimero usuarios puede obligar a realizar inversiones adicionales
para soportarlos, el mayor costo de la red esta determinado por la infraestructura necesaria
para atender al primer usuario, y que representa un costo hundido para servir al resto. Con
todo, como se vera, la mayor parte de estos costos fijos se presentan en un segmento

especifico de la industria: el de procesamiento.

VI.2 Inelasticidad de la demanda de comercios por tarjetas

243. Enseguida, es relevante considerar que la evidencia econémica revela que los

comercios tienen una demanda inelastica respecto de la aceptacion de tarjetas de pago.
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Para estos efectos, el informe acompafiado a fojas 1010 cita a diversos autores!’ que
sefialan que lo que verdaderamente determina los precios en industrias de multiples lados
es cuan elastica es la demanda de un tipo de cliente (por ejemplo, los tarjetahabientes)
respecto del otro (por ejemplo, los comercios). En el caso de los pagos con tarjeta, la
existencia de tasas de intercambio positivas evidenciaria que la demanda de los comercios
por servicios de aceptacion de tarjetas es inelastica, o al menos, mas inelastica que la de
los tarjetahabientes, lo que se explicaria en que estos ultimos tienen diversas opciones al
momento de pagar y varios comercios en los cuales pueden realizar sus transacciones,
mientras que para los comercios la aceptacion de tarjetas se convierte en una estrategia
competitiva que le puede entregar una ventaja respecto de quienes no las admitan (o una
desventaja en caso de no hacerlo, respecto de quienes si las acepten), como desarrolla
tedricamente Wright*8. El corolario de este desarrollo es que a medida que las tarjetas de
pago se vuelven mas comunes entre el universo de compradores, es cada vez mas
importante contar con ellas como estrategia competitiva, de modo que la demanda de los

comercios por la aceptacion de estos medios de pago se vuelve mas inelastica.

244. Como se vera, la inelasticidad de la demanda de los comercios por tarjetas como
medio de pago ha generado preocupacion a nivel comparado, especialmente respecto de
si las condiciones de competencia en la industria permiten ejercer poder de mercado sobre
los comercios. En particular, ello se ha traducido en una revisién de (i) las tasas de
intercambio fijadas en modelos de cuatro partes; (ii) la existencia de alta concentracién en

la adquirencia; y (iii) de la integracion vertical entre emisores y adquirentes.

245. En este punto es necesario precisar que los comercios no solo tendrian una
demanda inelastica respecto de las tarjetas como medios de pago, sino que también ésta
seria inelastica respecto de marcas especificas de tarjetas. En este sentido, el informe
acompanado a fojas 1010 senala que diversos economistas “han reconocido que los
comercios que aceptan una marca de tarjetas tienden a tener una demanda inelastica por
los servicios de aceptacion de tarjetas para esa marca” (fojas 978 y 979). En efecto, dado
gue los comercios se enfrentan a una serie de marcas, cada una de las cuales otorga

acceso a distintos grupos de tarjetahabientes dispuestos a utilizar dichas tarjetas como

17 Entre ellos, Klein et al, “Competition in two-sided markets: the antitrust economics of payment card
interchange fees”, Antitrust Law Journal, Vol. 73, No. 3 (2006), pp. 571-626.y Muris. T, “Payment card
regulation and the (mis)application of the economics of two-sided markets” En: Columbia Business Law
Review, Vol. 2005, No. 3, pp. 515-550. Disponible en:
http://www.law.gmu.edu/assets/files/publications/working_papers/06-22.pdf

18 Wright.J. “The determinants of optimal interchange fees in payment systems”. En: The Journal of Industrial
Economics, Vol. 52, No. 1 (Mar., 2004), pp. 1-26.
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medio de pago, cada red de tarjetas ejerceria un monopolio sobre los comercios respecto
al acceso a sus propios tarjetahabientes (fojas 988).

246. Notese que esta situacion de dependencia de los comercios con cada marca de
tarjetas no es tal desde la perspectiva de los tarjetahabientes. En efecto, para estos ultimos
las marcas de tarjetas pueden actuar como sustitutos, de modo que pueden elegir ser

titular de una tarjeta de una determinada marca en desmedro de otras.

247. Con todo, el poder de mercado que puede ejercer una determinada red de tarjetas
sobre un comercio puede atenuarse por dos fendmenos propios de la industria: el multi-

homing y el co-branding o co-badging.

248. El multi-homing se produce cuando los usuarios de un sistema de redes no
interconectadas quisieran aprovechar las externalidades de cada una de dichas redes.
Asi, el modelo tedrico desarrollado por Rochet y Tirole!® muestra que la existencia de multi-
homing disminuye la proporcion de los excedentes que quedan en manos de los duefios
de las plataformas, pero los efectos sobre quienes realizan esta practica son mas bien
ambiguos. Sin embargo, los autores sugieren que los factores que inducen a un mayor
multi-homing por parte de los tarjetahabientes también pueden intensificar la competencia

entre plataformas, disminuyendo en parte su poder de mercado.

249. Por otro lado, respecto al co-branding o co-badging, esta practica no implica
necesariamente que no exista competencia entre las marcas presentes en cada tarjeta,
ya que podrian cobrar comisiones distintas por cada una, y el tarjetahabiente podria, a su
vez, elegir cual de estas marcas utilizar. Sin embargo, si dicha eleccion no es posible,
naturalmente las marcas no pueden competir entre si. Asimismo, si existe blending??, los
comercios no tienen incentivos para sugerir el uso de una marca por sobre la otra, por lo
gue se reduce la competencia intermarcaria, incluso en el caso que sea posible elegir la

marca a utilizar.

250. De acuerdo con lo expuesto, los comercios pueden enfrentar dos formas de
competencia en lo que respecta a la adquirencia de tarjetas como medio de pago. Por una
parte, puede existir competencia entre diversas marcas de tarjetas o intermarcaria, lo que
depende de la magnitud del multihoming por parte de los tarjetahabientes y del co-
branding; y por otra, puede existir competencia al interior de una determinada marca de
tarjeta o intramarcaria, cuestion que depende de la existencia de dos o mas adquirentes

compitiendo en la afiliacibn de comercios por dichas marcas.

19 Rochet, J-C. y Tirole, J., (2006) op. cit., pp. 16 y 17.
20 \Véase la definicion en el glosario.
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251. Finalmente cabe sefalar que no existe evidencia en autos en cuanto a si la
dependencia econémica que genera en el comercio la inelasticidad de su demanda por
estos medios de pago es finalmente reducida por la competencia inter o intramarcaria.

Todo parece indicar que ello no es asi.

VI.3 Las tasas de intercambio en los modelos de cuatro partes

i. Aspectos generales

252. Como se ha explicado, las redes de pago con tarjetas pueden organizarse en
modelos de tres y cuatro partes, dependiendo de si las funciones de emision y adquirencia

se encuentran o no concentradas en un Unico actor.

253. En los modelos de cuatro partes, las funciones de emisién y adquirencia son
desarrolladas, de manera alternativa o simultanea, por una pluralidad de actores que se
interconectan entre si por medio de procesadores y proveedores de red. En los casos en
que se realiza una transaccion en un comercio afiliado a la red por un adquirente distinto
del emisor de la respectiva tarjeta, normalmente se cobra una tasa de intercambio o

interchange fee.

254. La tasa de intercambio representa una transferencia de recursos desde los
adquirentes a los emisores, normalmente definida como un porcentaje del precio o ad
valorem, y se traduce, en la practica, en que al momento de efectuar la liquidacion el

emisor transfiere al adquirente el precio de la transaccion menos la tasa de intercambio.

255. Las tasas de intercambio fijadas por las redes de pagos con tarjetas han sido
analizadas extensamente en la literatura econémica. En su trabajo pionero respecto de la
industria de pago con tarjetas, Baxter? muestra que, en competencia perfecta, la tasa de
intercambio 6ptima permite internalizar la externalidad que producen los tarjetahabientes
al utilizar este medio de pago. El modelo de Calrton y Frankel?? muestra que estas
externalidades pueden ser internalizadas, incluso sin la existencia de tasas de intercambio,
si a los comercios se les permite diferenciar precios segin medio de pago (lo que, segun
se ha visto, no seria posible bajo la regla de no discriminacion); aunque estos autores

también expresan su preocupacion de que tales precios puedan ser utilizados como

21 Baxter, W. (1983), “Bank interchange of transactional paper: legal and economic perpectives”, The Journal
of Law and Economics, Vol. 26, No. 3

22 Carlton, D. y Frankel, A. (1995), “The antitrust economics of credit card networks”, Antitrust Law Journal,
Vol. 63, No. 2.
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mecanismo de colusion cuando los bancos tienen un significativo poder de mercado. Por
otra parte, los trabajos de Muris (2005)?% y de Klein et al. (2006)?* concluyen que las tasas
de intercambio son determinadas, finalmente, por la relacion entre las elasticidades de
demanda de los servicios de pago con tarjetas de tarjetahabientes y comercios. Siendo la
tasa de intercambio el pago que se realiza a los emisores, si los tarjetahabientes tienen
una demanda relativamente mas elastica que los comercios, entonces las tasas de

intercambio tenderan a ser mayores.

256. En cuanto a los incentivos para el establecimiento de las tasas de intercambio,
Rochet y Tirole®® sefialan que existen claros incentivos por parte de los comercios para
disminuirlas, asumiendo que esto bajard los merchant discount, y por parte de los
tarjetahabientes para incrementarlas, bajo el supuesto que esto disminuira sus comisiones
o incrementara sus beneficios. En este sentido, el 6ptimo social no dependera Unicamente
de los costos de producir una transaccién, toda vez que existen externalidades de red
derivadas del uso y aceptacién de tarjetas que dependen de la tasa de intercambio
establecida. Asi, estos autores sefialan que ‘incluso un emisor monopolistico
(respectivamente, un adquirente monopolistico) no se beneficiaria de una tasa de
intercambio muy alta (respectivamente, muy baja)”. En efecto, mientras en el primer caso
una tasa muy alta llevaria a una baja aceptacién por parte de los comercios y, por tanto,
un bajo uso de este medio de pago, en el segundo caso una tasa de intercambio muy baja
haria necesario el cobro de altas comisiones a los tarjetahabientes, desincentivando la

utilizacién de las tarjetas.

257. A juicio de Frankel y Shampine?, la fijacién conjunta o colectiva de tasas de
intercambio permitiria a los bancos ejercer colectivamente poder de mercado,
estableciendo un piso minimo para los merchant discount. En este sentido, la fijacion
conjunta o colectiva de tasas de intercambio tendria un efecto similar al de un acuerdo
horizontal entre los mismos bancos para establecer un merchant discount minimo y una
comisién pagadera a los bancos emisores, afectando asi a comercios y tarjetahabientes?’.
Para estos efectos, la tasa de intercambio actuaria como un costo marginal para la
adquirencia, limitando la competencia existente entre los adquirentes a la diferencia entre

el merchant discount y la tasa de intercambio. Segun estos autores, las tasas de

23 Muris T., op. cit. (2005).

24 Klein et al. op. cit. (2006).

25 Rochet J. y Tirole J.“Competition policy in two-sided markets” Handbook of Antitrust Economics, Capitulo
15, abril 2008, pp. 543-582

26 Frankel A, y Shampine A. “The economic effects of interchange fees”, Antitrust Law Journal, Vol. 73, No.
3 (2006), pp. 627-673.

27 |bid, p. 629.

70



REPUBLICA DE CHILE
TRIBUNAL DE DEFENSA DE LA LIBRE COMPETENCIA

intercambio fijadas colectivamente serian traspasadas por los adquirentes a los
comercios, a través de los merchant discounts?®. A su vez, los establecimientos de
comercio traspasarian total o parcialmente esos costos a los consumidores mediante alzas

de precios en los precios de los respectivos productos o servicios?®.

258. Otro punto importante desarrollado en la literatura econdmica es la disipacion de
las rentas asociadas a las tasas de intercambio en el lado emisor. La principal critica que
hacen Rochet & Tirole3%-3! al modelo de Baxter®’, es que este Ultimo asume que existe
competencia perfecta entre los bancos, lo que lleva a disipar completamente sus rentas y
traspasar todos los beneficios de una mayor tasa de intercambio a los tarjetahabientes,
que también pagan un precio mayor por las compras con tarjetas. De este modo, bajo
dicho supuesto, la pregunta sobre el nivel de las tasas de intercambio se vuelve no sélo
imposible de responder, sino que irrelevante. Cuando se asume, por el contrario, que
existe competencia imperfecta entre los bancos, las rentas no se disipan y, por tanto, la
pregunta acerca del nivel de dichas tasas se torna relevante desde un punto de vista

econdmico.

259. Atendidas éstas y otras consideraciones econdémicas, la fijacion colectiva de las
tasas de intercambio en los modelos de cuatro partes ha motivado la intervencion de
autoridades a nivel comparado, ya sea mediante procesos de defensa de la competencia
o por intermedio de regulacion sectorial. A modo ejemplar, a continuacion se analizan las
experiencias de Australia, los Estados Unidos de América y Europa (a nivel comunitario).
Adicionalmente, en las siguientes jurisdicciones las autoridades gubernamentales han
adoptado acciones respecto de la determinacion de las tasas de intercambio: Canada,
China, Colombia, Francia, Alemania, Grecia, Hungria, Israel, Italia, Letonia, Malasia,
México, Holanda, Nueva Zelanda, Polonia, Portugal, Rumania, Espafia, Sudafrica y

Suiza3s.

ii. Regulacion y determinacion de las tasas de intercambio. Experiencia comparada.

260. En Australia la Payment Systems (Regulation) Act de 1998 otorga al Reserve Bank

of Australia (“RBA”) la facultad para designar a ciertos sistemas de pagos como de interés

28 |bid., p. 631.

29 |bid., p. 634.

30 Rochet J. y Tirole J. “Cooperation among competitors: some economics of payment card associations”,
The RAND Journal of Economics, Vol. 33, No. 4 (2002), pp. 549-570.

31 Rochet y Tirole (2008), op. cit.

32 Baxter, W. (1983), op. cit.

33 Para mas informacién véase Hayashi, F. y Maniff, J. L. (2015) “Public Authority Involvement in Payment
Card Markets: Various Countries, August 2015 Update”. Disponible en: https://www.kansascityfed.org
/~Imediaffiles/publicat/psr/dataset/pubauth_payments_var_countries_august2015.pdf.
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publico (seccién 11.1). Para efectos de determinar si existe una razén de interés publico
que justifigue tal designacion, el RBA debe considerar, entre otros factores, si dichos
sistemas son eficientes y competitivos (seccidon 8). Una vez efectuada la designacion, el
RBA puede imponer obligaciones de acceso abierto, fijar las tasas de intercambio o
establecer estandares que deben ser cumplidos por los participantes del sistema de pagos
(seccion 10).

261. En particular, el RBA ha designado a los siguientes sistemas de pagos como de
interés publico: MasterCard (12.04.01), Visa (12.04.01), Visa débito (23.02.04), EFTPOS
(12.06.12), American Express (15.10.15), MasterCard débito (15.10.15), EFTPOS prepago
(15.10.15), Visa prepago (15.10.15) y MasterCard prepago (15.10.15). Adicionalmente el
RBA, en ejercicio de las potestades conferidas por la Payment Systems (Regulation) Act
1998, ha impuesto obligaciones de acceso abierto y establecido estandares relativos a la
fijacion de tasas de intercambio y a la regulacién de merchant discounts en reiteradas

oportunidades.

262. Enlo que respecta a la fijacion de tasas de intercambio, en 2002 el RBA establecié
un estandar para la fijacion de tasas de intercambio para las redes de tarjetas de crédito
Visa y MasterCard. Basicamente, la regulacién consiste en que el promedio ponderado de
las tasas de intercambio cobradas en cada red de tarjetas de crédito no debe superar una
medicion de costos (benchmark) incurridos por los emisores de dicha red en el
procesamiento y la autorizacion de transacciones, en la prevencion de fraudes y en el
otorgamiento de periodos de interés cero. La medicion de esos costos es realizada cada

tres afos por la RBA.

263. En virtud de lo anterior, en el ailo 2003 entraron en vigencia las mediciones de
costos efectuadas para las redes de tarjetas de crédito Visa y MasterCard, produciendo,
segun el RBA, una baja en el promedio ponderado de las tasas de intercambio de 0,95 a
aproximadamente 0,55 puntos porcentuales de las respectivas transacciones. En 2006 el
RBA modificé la regulacién, estableciendo que el estdndar de costos considerado para
regular la tasa de intercambio seria calculado en forma comun para ambas redes. En ese
mismo afio se realiz6 una nueva medicion de costos, arrojando como resultado un
benchmark de 0,5 puntos porcentuales de las transacciones, tasa maxima de intercambio.
Dicha tasa entré en vigor a contar de noviembre de 2006 y se ha mantenido vigente hasta
la fecha, pues el RBA decidid no efectuar las revisiones de los estandares de costos
correspondientes a los afios 2009-2010, 2012-2013 y 2015-2016.
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264. Sin embargo, en mayo de 2016, la RBA modificé la regulacién de tasas de
intercambio para tarjetas de crédito. Dicha reforma, que comenzaréa a regir a contar del 1
de julio de 2017, en sintesis, establecio: (i) incorporar a esta regulacion a la red de
American Express, que funciona en Australia como sistema de tres partes; (ii) la fijacion
de una tasa de intercambio para tarjetas de crédito maxima de 0,8 puntos porcentuales; y
(iii) el establecimiento de un limite para la tasa de intercambio promedio. Respecto de esto
altimo, se establecié que si el valor total de las tasas de intercambio cobradas en un
periodo de referencia (doce meses corridos, contados trimestralmente) supera el umbral
de 0,5 por ciento del valor total de las transacciones con tarjetas de crédito en dicho
periodo, los participantes en la red de pagos con tarjetas deberan ajustar las tasas de

intercambio (porcentaje o monto) para llegar a dicho umbral.

265. Una metodologia similar ha sido utilizada por el RBA para regular la tasa de
intercambio para tarjetas de débito. En abril de 2006 se regulé la tasa de intercambio de
la red EFTPOS, pagada por los emisores a los adquirentes. Luego, en julio de 2006, fue
regulada la tasa de intercambio para la red de Visa débito. Para ese caso se establecio
como metodologia que el promedio ponderado de la tasa de intercambio no debia superar
un estdndar o medicion de costos incurridos por los emisores en relacion con el
procesamiento y la autorizacion de transacciones y con la prevencion de fraudes. Ese
mismo mes la red de MasterCard débito se comprometié voluntariamente a implementar
la regulacion de tasa de intercambio de Visa débito. En septiembre de 2006 se realizo la
primera medicion de costos, arrojando un valor de 12 centavos de dolar australiano por

transaccion.

266. Finalmente, en mayo de 2016, el RBA estableci6 una nueva regulacion de tasas de
intercambio para tarjetas de débito y prepago. Las principales novedades de esa
regulacion son: (i) se fij6 una tasa de intercambio maxima de 15 centavos de dolar
australiano o de 0,2 por ciento del valor de la transaccion, segun si la tasa es fijada como
monto o como porcentaje; y (ii) si el valor total de las tasas de intercambio cobradas en un
periodo de referencia (doce meses corridos, contados trimestralmente) supera el umbral
de 8 centavos de délar por transaccién, los participantes de la red deberan ajustar las

tasas de intercambio (porcentaje o monto) para llegar a dicho umbral.

267. Luego de la introduccion de regulacion de tasas de intercambio en Australia,
diversos trabajos se han ocupado de evaluar sus resultados y consecuencias. Por ejemplo,

Chang et al.3* sefiala que esta regulacion ha tenido como resultado un aumento de las

3 Chang et al. (2005), The effect of regulatory intervention in two-sided markets: an assessment of
interchange-fee capping in Australia, Review of Network Economics, Vol. 4, Issue 4.
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comisiones que los emisores cobran a los tarjetahabientes, pero dicho aumento de
comisiones no ha sido de igual cuantia que la disminucion en las tasas de intercambio.
Segun los autores, el traspaso hacia los tarjetahabientes estaria entre un 30% y un 40%.
Por otra parte, indican que no se ha observado que los comercios hayan traspasado los
menores costos por transaccion a los consumidores, sino que los han internalizado como
ganancias. En cuanto a la diferenciacion de precios segun medio de pago, no observaron
que se efectuara en la practica, no afectando significativamente el volumen de
transacciones efectuadas con tarjetas, que era el objetivo primordial de la regulacion. De
igual modo, durante el afio 2008 CRA International emitié un reporte3 que concluye que
las reducciones en las tasas de intercambio han dafiado a los consumidores, pues han
causado mayores comisiones por parte de los emisores y reducciones de valor en los
programas de beneficios que éstos ofrecen. Si bien encuentra que las bajas en tasas de
intercambio se han traducido en menores merchant discounts, no observa que estas bajas
se hayan traspasado a los precios finales cobrados por los comercios. Por ultimo,
Shampine® critica los dos trabajos anteriores, indicando que éstos miden sélo parte del
“precio de dos lados” (definido como la suma de los costos netos para tarjetahabientes y
comercios). Sefala, ademas, que dichos trabajos presentan errores que sesgan sus
resultados, como por ejemplo el no controlar por la evolucién de los indicadores
financieros, que podrian explicar parte de los incrementos en costos y tasas de interés a
los tarjetahabientes. El autor concluye que el efecto promedio de esta regulaciéon fue una

disminucién del “precio de dos lados”, tanto por compra efectuada como por cuenta.

268. En el caso de Estados Unidos, la Enmienda Durbin, aprobada en 2010 por el
Congreso de ese pais como parte de la Dodd-Frank Act, modificé la Electronic Fund
Transfer Act de 1978 e implicé una regulacion de las tasas de intercambio para
transacciones de débito, la exclusividad en la adquirencia y las reglas de enrutamiento

preferente de las transacciones.

269. Enlo que respecta a las tasas de intercambio, la Enmienda Durbin otorgé al Board
of Governors of the Federal Reserve System (en adelante, indistintamente, el “FRS”) la
atribucion para regular las tasas de intercambio que un emisor recibe o puede debitar en
relacion con una transaccion electronica de débito (Seccion 920.a.1.). Como regla general,

se establecié que la tasa de intercambio que un emisor tiene derecho a recibir debe ser

35Disponible en: http://www.rba.gov.au/payments-and-infrastructure/payments-system-regulation
/past-regulatory-reviews/review-of-card-payment-systems-reforms/pdf/review-0708-pre-conclusions/cra-
28042008-2.pdf.

% Shampine, A. (2012), Testing interchange fee models using the australian experience. Disponible en
http://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2012/09/allan-shampine-paper.pdf
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razonable y proporcional a los costos incurridos por el emisor respecto de la transaccion
(Seccion 920.a.2.)%, otorgando al FRS la facultad de fijar estandares para determinar si el
monto de una determinada tasa de intercambio es razonable y proporcional a los costos
(Seccion 920.a.3).

270. Para efectos de fijar tales estandares, la FRS debe considerar la semejanza
funcional entre las transacciones electronicas de débito y transacciones con cheques que
deben ser liquidadas a valor nominal (Seccion 920.a.4.A.). También se debe distinguir, por
una parte, el costo incremental incurrido por un emisor por cumplir tal rol en la autorizacion
y liquidacion de una transaccion electrénica de débito —que debe ser considerado en la
fijacion de los estandares de razonabilidad y proporcionalidad—, y por otra parte, otros
costos incurridos por el emisor que no son especificos a una transaccién de débito en
particular —que no deben ser considerados para esos efectos (Seccion 920.a.4.B.).
Asimismo, la enmienda también contempla que las tasas de intercambio determinadas por
la FRS pueden ser ajustadas al alza en funcién de costos incurridos en la prevencion de

fraudes (Seccion 920.a.5.).

271. En cumplimiento del mandato otorgado por la Enmienda Durbin, el 20 de julio de
2011 la FRS publicé la Regulation Il sobre tasas de intercambio para tarjetas de débito y

routing.38

272. Después de recibir los comentarios de la industria, la FRS establecié (12 CFR §
235.3.) que cada emisor puede cobrar tasas de intercambio que no excedan la suma de
un componente fijo maximo (21 centavos de doélar) y de un componente ad valorem de 5
puntos base sobre el monto de la transaccion. La FRS prefiri6 determinar un estandar
basado en un emisor representativo para una transaccion representativa, dado que, segun
dicho organismo, la fijaciébn de un estandar fijjado en funcion de las caracteristicas de
transacciones especificas habria impuesto una significativa carga regulatoria a los

emisores y a las redes, y habria sido de dificil monitoreo y cumplimiento.

273. Kay, Manuszak y Vojetk®® sefialan que, tras la entrada en vigencia de esta

enmienda, los ingresos por tasa de intercambio para transacciones de débito

87 Debe tenerse presente que la fijacion de tasas de intercambio para transacciones electronicas de débito
s6lo se aplica a emisores que, en conjunto con sus sociedades relacionadas, tengan activos por US$
10.000.000.000 o mas (Seccion 920.a.6).

388 12 CFR 235, disponible en: https://www.gpo.gov/fdsys/pkg/FR-2011-07-20/pdf/2011-16861.pdf.

39 Kay. B. et al. “Bank profitability and debit card interchange regulation: bank responses to the Durbin
Amendment” (2014). Federal Reserve Board of Governors Finance and Economics Discussion Series 2014-
77 Disponible en: https://www.federalreserve.gov/econresdata/feds/2014/files/201477pap.pdf

75



REPUBLICA DE CHILE
TRIBUNAL DE DEFENSA DE LA LIBRE COMPETENCIA

disminuyeron, lo que fue compensado solo parcialmente por los bancos a través de alzas

en otros cargos, como por ejemplo aquellos cobrados a los depdsitos.

274. Por su parte, Fumiko Hayashi, en distintos trabajos*, analiz6 los impactos de la
Enmienda Durbin y la Regulation Il en el mercado estadounidense. Sus principales
conclusiones en cuanto al impacto de la regulacién de las tasas de intercambio son las
siguientes: (i) las tasas de intercambio para los bancos regulados se redujeron, en
promedio, a la mitad; (ii) la regulacion de las tasas de intercambio generé que los bancos
fomentaran la utilizacion del PIN como medio de autenticacion, en desmedro de la firma,
debido a que la primera tiene menores costos operacionales (antes de la regulacion los
bancos incentivaban el uso de firma, pues obtenian mayores margenes); (iii) la mayoria
de los bancos redujo o elimind los programas de premio para tarjetas de débito; (iv) varios
bancos regulados intentaron introducir nuevas tarifas mensuales a los consumidores, pero
desistieron ante la presion publica; (v) la participaciéon de mercado de la red de débito méas
grande (Visa) se redujo frente al crecimiento de sus competidores; (vi) los efectos de la
regulacion de las tasas de intercambio en los comercios variaron segun sector econémico,
monto de la transaccién, tamafio del comercio, tipo de sistema de autenticacion utilizado
(PIN o firma) y estructura tarifaria empleada por los adquirentes; (vii) parte de los ahorros
experimentados por los comercios se traspasaron a los consumidores, dependiendo del
grado de competencia de los mercados en los que participan los comercios y la curva de
demanda de los consumidores; (viii) la industria de tarjetas de débito se volvidé mas
eficiente como consecuencia de la mayor utilizacion de PIN como medio de autenticacion;
y (ix) se produjo una migracion de transacciones de las tarjetas de débito a las tarjetas de
crédito, que son socialmente mas costosas, pero que proveen beneficios adicionales a los

consumidores (periodos de gracia, crédito, etc.).

275. Finalmente, en el caso europeo, la primera decision de la Comision Europea sobre
esta materia ocurrio el 9 de agosto de 2001, en el llamado caso “Visa I”. Dicha decision
permiti6 de manera excepcional la practica de las reglas de no discriminacion”, HAC y
NAWI. Sin embargo, se excluy6 expresamente de esta excepcion las materias referidas a

tasas de intercambio.

276. Posteriormente, el 24 de julio de 2002, la Comision se pronuncié huevamente sobre

la situacion de Visa, en el denominado caso “Visa II”. Esta vez, se establecid una exencioén

40“The New Debit Card Regulations: Initial effects on Networks and Banks” (Federal Reserve Bank of Kansas
City, Economic Review, 4th Quarter 2012) Disponible en:
https://www.kansascityfed.org/publicat/econrev/pdf/12g4hayashi.pdf y “The New Debit Card Regulations:
Effects on Merchants, Consumers and Payment System Efficiency” (Federal Reserve Bank of Kansas City,
Economic Review, 1t Quarter 2013. Disponible en https://www.kansascityfed.org/publicat/econrev/pdf
/13g1Hayashi.pdf.
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temporal que permitié las tasas de intercambio intrarregionales en todo tipo de tarjetas
Visa. Lo anterior se basd en que si bien estas tasas constituyen una restriccion a la
competencia, pueden generar eficiencias y economias dentro de una red de pago entre
los bancos de la competencia. Esta exencion estuvo vigente hasta diciembre de 2007;
luego de dicho plazo la Comision examin6é nuevamente las tasas de intercambio de Visa

y de otros operadores en la industria.

277. En el marco de estas investigaciones, destaca la decision de 19 de diciembre de
2007 sobre el caso MasterCard Europe SPRL (“MasterCard”). Esta empresa aplicaba una
tasa de intercambio calculada en base a un modelo que, finalmente, determinaba un precio
minimo que los comercios debian pagar por aceptar las tarjetas MasterCard. La Comision
estimo que dicha tasa infringia el art. 101 del TFUE al restringir la competencia, ya que la
tasa de intercambio aumentaba la base sobre la cual los bancos adquirentes aplican los
precios a los comerciantes para aceptar las tarjetas, sin que MasterCard probara ninguna
eficiencia derivada de dicha tasa. Asi, la Comision otorgé un plazo de 6 meses a

MasterCard para adecuar sus tasas de intercambio a las normas del TFUE.

278. Mastercard impugno la resolucion. Sin embargo, a la espera del fallo la empresa se
comprometio a reducir sus tasas de intercambio a 0,3% para transacciones con tarjetas
de crédito y 0,2% para tarjetas de débito entre otras medidas como la publicacién de las
tasas de intercambio y la posibilidad de tener varios adquirentes. Finalmente la decisién
de la Comision fue confirmada por la Corte General (24 de mayo de 2012) y por el Tribunal

de Justicia Europeo (11 de septiembre de 2014).

279. Por otro lado, el afio 2008 la Comisién investigd a Visa Europa, Visa Inc. y Visa
International Service Association (“Visa”). En opinion de la Comision, las tasas de
intercambio cobradas por Visa aumentaban la base sobre la cual los adquirentes
establecian los cargos por servicios comerciales, creando un importante costo comun para
todos los adquirentes y con ello se restringia la competencia en el mercado de adquirencia,
afectando a comerciantes y consumidores. En respuesta a esta investigacion, Visa se
comprometio a reducir la tasa de intercambio media ponderada de las tarjetas de débito al
0,2%. Asimismo, Visa, al igual que MasterCard, se obligd a una serie de medidas para

aumentar la transparencia y la competencia en el mercado de tarjetas de pago.

280. Finalmente, mediante el Reglamento N° 751/2015 antes citado, la Unién Europea
impuso tasas de intercambio maximas para tarjetas de débito y crédito. En particular, se
estimo que la fijacion de tasas de intercambio maximas y la prohibicién de licencias con
restricciones territoriales favoreceria el desarrollo de la adquirencia transfronteriza de

comercios.
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281. En el caso de las tarjetas de débito, el Reglamento establecid una tasa de
intercambio maxima de 0,2% para transacciones transfronterizas (articulo 3.1. del
Reglamento), mientras que para las transacciones de débito domésticas los Estados
Miembros podran establecer una tasa de intercambio maxima mas baja que la fijada por
la regulacion para transacciones transfronterizas, imponer un tope monetario a la tasa de
intercambio fijada ad valorem, o establecer una tasa de intercambio por transaccion de no
mas de € 0,05 o su equivalente en moneda local para paises que no utilizan el euro como
moneda (articulo 3.2. del Reglamento). Adicionalmente, hasta diciembre de 2020 los
Estados Miembros pueden permitir que el promedio ponderado de las tasas de intercambio
no supere el equivalente al 0,2% del valor promedio de una transaccién con débito.

282. Para el caso de las transacciones con tarjetas de crédito, la tasa de intercambio
maxima fijada por la Union Europea es de 0,3% del valor de la transaccion, sin perjuicio
de la facultad de los Estados Miembros para fijar limites o caps mas bajos para las

transacciones de crédito domésticas (articulo 4).

283. Los niveles maximos de las tasas de intercambio fueron calculados usando la
prueba de indiferencia para el comerciante, que muestra “el nivel de la tasa que un
comerciante estaria dispuesto a pagar si tuviera que comparar el coste de la utilizacion
por parte del cliente de una tarjeta de pago con el de los pagos no efectuados con tarjeta”
(Reglamento 751/2015, numeral 20). En otras palabras, se calcula cuanto costaria al
comercio una transaccion con efectivo, y se establece tal nivel para los descuentos por
recibir un pago con tarjeta, de modo que no exista un subsidio de un tipo de cliente al otro,

pues todos tienen el mismo costo para el comercio.

VI.4 Actuacidon conjunta de los emisores en la adquirencia

284. Uno de los mayores riesgos anticompetitivos que pueden presentarse en esta
industria esta dado por la operacién conjunta de los emisores en la adquirencia. Tal riesgo,
propio de toda operacién conjunta entre rivales, se ve exacerbado cuando los emisores

actuan prescindiendo de la competencia en el mercado relacionado de la adquirencia.

285. De acuerdo al informe acompafiados a fojas 1010, dos serian los tipos de
actuaciones posibles que los bancos podrian realizar de manera colectiva para ejercer
poder de mercado sobre los comercios y extraer, asi, parte del excedente generado por la
aceptaciéon de tarjetas como medio de pago: por una parte, la fijjacion de tasas de
intercambio altas que mantienen altos los merchant discounts cobrados a los comercios,

incluso en el evento de existir competencia en la adquirencia (modelo de cuatro partes
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tradicional); por otra, la monopolizacion directa de la adquirencia (modelo de cuatro partes
con integracion vertical entre emisores y adquirente). Atendido el objeto de la presente
recomendacion normativa, el primer caso no es relevante para efectos del andlisis, por lo
que en lo sucesivo s6lo se desarrolla el segundo caso de actuacion conjunta de los

emisores.

286. La aludida integracion se produce cuando un grupo de emisores crea una nueva
entidad, juridicamente independiente pero relacionada con ellos —un joint venture— que
desarrolla las funciones de adquirencia. En virtud de lo anterior, esta estructura supone,
ademas de la integracion vertical, otra de naturaleza horizontal o actuacion conjunta de

los emisores en adquirencia.

287. La integracion vertical entre emisores y adquirente permite prescindir de la
existencia de una tasa de intercambio explicita, pues todas las transacciones pueden ser
caracterizadas como on-us. Esto no implica que no exista transferencia de recursos desde
la adquirencia a la emision, pero ella se realiza por otras vias y utlizando otras
nomenclaturas. Una de ellas consiste en caracterizar esa transferencia como un retiro de
utilidades o una distribucion de dividendos, en cuyo caso solo se benefician los emisores
socios 0 accionistas de la entidad adquirente. Una segunda alternativa consiste en que el
adquirente transfiere directamente los merchant discounts a los emisores, descontando de
ellos su tarifa por la funcién adquirente, hipétesis en las que se beneficia indistintamente
a los emisores propietarios como los no propietarios, en proporcion a las transacciones
efectuadas con sus tarjetas en los comercios. En este Ultimo caso implica la existencia de
una tasa de intercambio implicita, definida como los ingresos por los merchant discounts
menos los pagos al adquirente, divididos por los montos transados. Si bien la fijacion de
tasas de intercambio puede, dependiendo de su magnitud, reducir la competencia en
precios en la adquirencia, la integraciéon vertical entre adquirente y emisores —actuando
conjuntamente— permite que éstos puedan fijar los merchant discounts por sobre el nivel
gue existiria en un mercado competitivo. En palabras de la Comision Europea: “[e]n varios
Estados Miembros, la adquisicion de transacciones con Visa o MasterCard la realiza un
operador monopolistico. Estos adquirentes operan como empresas en participacion de
bancos histéricos que al mismo tiempo emiten tarjetas en ese mercado. Esta situacion
puede permitir a los emisores ejercer un significativo poder de mercado y, en

consecuencia, puede llevar a unas tasas de descuento no competitivas™*.

41 En Comisién Europea (2007): “Comunicacion de la Comision. Investigacion de conformidad con el articulo
17 del Reglamento (CE) n° 1/2003 en el sector de la banca minorista (Informe Final)”, p. 6. Disponible en:
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52007DC0033&from=EN.
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288. Adicionalmente, segun el informe presentado a fojas 1010, la existencia de un
adquirente monopolista que pertenece conjuntamente a los bancos también elimina la
competencia en otras variables, tales como la provision de POS, calidad de servicio,
servicio técnico, confiabilidad, velocidad, prevencion de fraudes, resolucion de

controversias o contabilidad (fojas. 989 a 991).

289. Un ultimo problema que mostraria el modelo con integracion vertical entre
adquirente y emisores —y que ha sido identificado en el informe acompafado a fojas 1010,
especificamente en las fojas. 989 a 991— es que, en el evento que la politica tarifaria del
adquirente fuera obtener una utilidad cero, los emisores no propietarios recibirian los
mismos beneficios de la adquirencia que los emisores propietarios. Como consecuencia
de lo anterior, los emisores no propietarios podrian ver reducidos sus incentivos a
desarrollar una entidad adquirente que desafie al incumbente. Este riesgo permanece,
aunque atenuado, si la politica tarifaria del adquirente estableciese un limite a su

rentabilidad (como, segun se vera, es el caso de Transbank en Chile).

VI.5 Experiencia comparada respecto de ausencia de competencia directa en la

adquirencia producto de actuaciones conjuntas o acuerdos entre bancos.

290. A nivel comparado es posible constatar diversos casos de falta de competencia
directa en la adquirencia. En general, dichos casos obedecen a tres categorias diversas:
(i) adquirentes monopolicos o dominantes integrados verticalmente con los emisores; (ii)
adquirencia desconcentrada, pero fijacion conjunta de merchant discount por los emisores
integrados verticalmente con la primera; y, (ii) multiples adquirentes, pero algunos
exclusivos para ciertas marcas de tarjetas. A continuacion, se exponen ejemplos concretos

de cada uno de estos casos.

291. Como se vera, el modelo chileno en la industria de pagos con tarjetas se basa en
una integracion vertical entre emisién y adquirencia y en un Unico adquirente respecto de
tarjetas de aceptaciéon universal (producto de un joint venture entre emisores). Sin
embargo, existen otros modelos en el mundo de adquirentes monopdélicos o dominantes,
integrados verticalmente con los emisores. A modo ejemplar, es posible citar los casos de

Austria, Bélgica, Chipre, los Paises Bajos y Portugal.

292. En el caso de Austria, Austria Zahlungverkehrssysteme GmbH (“Europay”) era el
principal proveedor de tarjetas de pago y de sistemas de pago, con una participacion de
mercado de 85%-90%, y era, a su vez, filial de casi todos los bancos austriacos. Cuando
Easycash, un competidor de Europay, presentd una accion en contra del actor dominante,

la accion fue apoyada por la Bundeswettbewerbsbehorde, la autoridad federal de
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competencia austriaca. En 2003 el Tribunal de Competencia de Austria acogié la
demanda, estimando que Europay y sus accionistas habian incurrido en un cartel en la
provision de servicios de pagos con tarjetas. La decision se bas6 en la imposicion de
barreras a la competencia (los bancos austriacos s6lo podian adquirir acciones en un
competidor de Europay previa aprobacion por esta ultima) y en los altos cobros efectuados
por Europay por la utilizacion de sus terminales POS. La multa finalmente impuesta a

Europay fue de 7 millones de euros.*?

293. En el caso de Bélgica, Banksys fue formada por la fusion de dos sistemas de pago
con tarjetas de débito que operaban en ese pais. Hasta el otofio de 2006 Banksys era filial
de los cuatro principales bancos belgas, que a su vez controlaban a Bank Card Company
(“BCC”), que actuaba como adquirente de las principales tarjetas de crédito, incluyendo
Visa y MasterCard. La autoridad belga de competencia presenté dos acusaciones en
contra de Banksys en 2002 y 2003 relativas a precios excesivos y discriminacion de
precios en el cobro de merchant discounts, precios excesivos en terminales POS, y
subsidios cruzados entre los mercados de tarjetas de débito y el mercado de terminales
POS. La investigacion concluyd con los siguientes compromisos por parte de Banksys: (i)
establecer precios maximos de arriendos de terminales hasta el 1 de julio de 2009; (ii)
separar comercialmente los mercados de la adquirencia y de arriendo de terminales; (iii)
eliminar la discriminacion tarifaria entre comercios grandes y pequefios relativa a la tarifa
plana por transaccion.*3. Se debe destacar que el cobro de tarifas planas por transaccion
—en oposicion al cobro de tarifas ad valorem— es una caracteristica del sistema belga de
tarjetas de débito. Ello explicaria que, en la actualidad, el sistema belga sea
particularmente barato en comparaciones internacionales. La autoridad de competencia
belga estima que los compromisos de Banksys, sumados a la mantencion de la tarifa plana
por transaccion pese a la migracion de las tarjetas de débito Bancontact/MisterCash a la
red Maestro de MasterCard, habria generado beneficios sociales de al menos €15 millones

al afio**.

42 BWB, Annual Report 2006-2007, disponible en http://www.en.bwb.gv.at/Factuallnformation/
AnnualReport/Documents/Annualreport20062007final.pdf; véase también European Competition Network
(2012), Information Paper on Competition Enforcement in the Payments Sector, p. 21.

43 Debe destacarse que en septiembre de 2006 la Comisién Europea aprob6 incondicionalmente el cambio
de control de Banksys y BCC, quienes fueron adquiridos por Atos Origin. Atos era una empresa francesa
que participaba en el mercado de medios de pagos electrénicos, con poca participacién en los mercados de
procesamiento adquirente o0 emisor en Europa y sin participacion en el mercado belga. La Comision
consideré que la operacion no alteraba la alta concentracion existente en el mercado belga y no tenia un
impacto significativo en el mercado comunitario. Después de la adquisicion, Banksys y BCC se fusionaron y
operan bajo el nombre Atos Worldline, como una entidad independiente de los bancos emisores (Caso N°
COMP/M4316 Atos Origin / Banksys / BCC).

44 European Competition Network (2012), “Information Paper on Competition Enforcement in the Payments
Sector”, p. 25.
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294. En Chipre existia hasta el afio 2008 un unico adquirente, JCC Payments Systems
Limited (“JCC”), un joint venture entre los principales bancos del pais. El afio 2008 ingreso
a Chipre FBME Card Services Limited (“FBME”), filial de un banco de Tanzania. En 2010
FBME present6 una denuncia ante la autoridad de competencia de Chipre, alegando que
JCC y los bancos emisores violaban la libre competencia a través de la fijacion de altas
tasas de intercambio domésticas (generando rentas para los bancos emisores) y la fijacion
de bajos merchant discounts luego de la entrada de FBME (precios predatorios). La suma
de ambas practicas generaria un cierre en el mercado de la adquirencia en Chipre. La
denuncia también se extendid a la negativa del Banco de Chipre, en cuanto Unico
licenciatario de AMEX en el pais, de permitir a FBME el procesamiento de dichas tarjetas.

295. De acuerdo con lo informado en el sitio web de la autoridad chipriota de
competencia, JCC ya habia sido sancionada en 2005 por abusar de su posicion dominante
en los cobros efectuados por sus servicios y por arrendamiento de POS, asi como por
excluir la competencia por la adquirencia mediante una clausula que le permitia poner
término a los servicios prestados a un emisor si éste competia directa o indirectamente en

la adquirencia de comercios en Chipre*®.

296. En el caso de los Paises Bajos, en 1994 ocho bancos fundaron Interpay Nederlands
B.V. (“Interpay”), que actuaba como matriz de una serie de sociedades de servicios
interbancarios, incluyendo la provision de servicios de red para transacciones con tarjetas
de débito utilizando PIN. Interpay no s6lo cumplia funciones de procesamiento, sino que

ademas se desempefiaba como un adquirente centralizado.

297. En 2002 la autoridad de competencia (entonces Illamada Nederlandse
Mededingingsautoriteit o “NMa”) inicié una investigacion en contra de Interpay y sus ocho
accionistas. A juicio de la NMa, Interpay tenia una posicion dominante en la provision de
servicios de red para la aceptacion de tarjetas de débito y habia abusado de la misma
mediante el cobro de precios excesivos. Ademas, estimé que los bancos habian alcanzado
un acuerdo restrictivo de la competencia al concentrar en Interpay la funcion adquirente,
eliminando la competencia entre ellos. Como consecuencia de lo anterior, la NMa impuso
a Interpay una multa de € 30 millones y a los bancos multas de entre €0,5 millones a €3,9

millones, las que totalizaban €17 millones.

298. Como consecuencia de la intervencion de la autoridad, desde el afio 2004 los

bancos realizan independientemente las funciones de adquirencia. Adicionalmente, en

45Disponible en: http://www.competition.gov.cy/competition/competition.nsf/All
/85E19BAD7301F66EC2257EC2002A80D8?0OpenDocument&highlight=JCC
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2005 se cred, a partir de Interpay, Currence, una sociedad encargada de la certificacion
de entrantes para la provision de servicios asociados a los medios de pago PIN y Chipnik,
lo que implico la transferencia de ciertas marcas por parte de Interpay.*® Finalmente, los
bancos y los retailers alcanzaron un acuerdo (Payment Services Covenant), que implicé
la reduccion de las tarifas para pagos con PIN y el establecimiento de un fondo de
innovacion financiado por los bancos y destinado al desarrollo de un sistema de pagos

mas eficiente y barato.*’

299. La decision de la NMa fue objeto de revisidbn administrativa ante la misma agencia,
quien finalmente redujo las multas a los bancos a € 14 millones en total y se abstuvo de
aplicar una multa a Interpay por precios excesivos, por estimar que se requeria una

investigacion mas exhaustiva.*®

300. De acuerdo con un informe del afio 2007 de la Comision Europea, los contratos
renegociados entre los bancos adquirentes y los comercios en los Paises Bajos se habrian
traducido, en promedio, en ahorros de un 7,4%%.

301. En Portugal, Unicre actuaba como Unico adquirente para las tarjetas de crédito de
marcas Visa y MasterCard. Se trataba de una sociedad de propiedad de los bancos
emisores. Pese a que la adquirencia se habia liberalizado en 1991, Unicre no tuvo
competencia hasta fines de 2005, cuando ingres6 a operar como adquirente la red Netpay,
de propiedad de Banco Portugués de Negocios.®® Al cabo de un afio, Netpay habria
alcanzado una participacion de mercado de cerca del veinte por ciento y habria provocado
reducciones de tarifas por parte de Unicre de 4,5% a 2,5% para tarjetas de débito y 2,5%
a 1,8% para tarjetas de crédito.>® Luego habria ingresado la red Netcaixa (Informe
Inclusion Financiera y Medios de Pago Electronicos, fojas. 689).

302. En lo que respecta a la segunda categoria de falta de competencia en la

adquirencia, indicada en el parrafo 290, esto es, la fijacion conjunta de merchant discount

46 NMa Annual Report 2005. Disponible en: https://www.acm.nl/en/publications/publication/6115/NMa-
Annual-Report-2005-Visible-results-increase-confidence-in-competition-enforcement/.

47 NMa 2004 Annual Report. Disponible en https://www.acm.nl/en/publications/publication/15025/NMa-2004-
Annual-Report/.

48 NMa Annual Report 2005, disponible en: https://www.acm.nl/en/publications/publication/6115/NMa-
Annual-Report-2005-Visible-results-increase-confidence-in-competition-enforcement/.

49 European Commission, Directorate-General for Competition, 2007, “Report on the retail banking sector
inquiry, Commission Staff Working Document”, p. 93.

50 Disponible en:
http://www.dn.pt/arquivo/2005/interior/bpn-prepara-fim-do-monopolio-da-unicre-com-net-pay-624132.html.
51 Segun la red Netpay, disponible en http://economico.sapo.pt/noticias/rede-netpay-de-transaccoes-com-
cartao-diz-ter-ja-20-de-quota-de-mercado_27751.html.
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por emisores que operan desconcentradamente en la adquirencia, es posible citar como

ejemplos los casos de Corea del Sur, Colombia e Italia.

303. En el caso de Corea del Sur, BC era un joint venture de once bancos que operaba
un sistema de tarjetas de crédito de cuatro partes. Los bancos desarrollaban las relaciones
comerciales con los tarjetahabientes y los comercios, mientras que BC emitia las tarjetas
de crédito y cumplia labores de marketing. Los merchant discount eran fijados
colectivamente por los bancos y BC (OECD (2006)°2.En mayo de 2004 BC y los bancos
decidieron aumentar los merchant discounts promedio desde 1,5% a 2% para 42

categorias de comercios.

304. En 2005 la Korean Fair Trade Commission (“KFTC”) determind que la fijacién
colectiva de merchant discounts por BC y los bancos era anticompetitiva, pues se referia
a una variable de competencia clave entre compafias de tarjetas de crédito. La
cooperacion legitima a través de BC en otros aspectos no era Obice para llegar a esa
conclusién. La multa impuesta fue de 10.092 billones de Won®3,

305. En el caso de Colombia, en 2004, la Superintendencia de Industria y Comercio
(“SIC”) inicié una investigacion en contra de las redes de tarjetas Redeban y Credibanco,
la cual concluyé con la suscripcion de dos acuerdos, aprobados mediante resoluciones N°
6816-2005 y 6817-2005. Los principales compromisos asumidos por las redes fueron los
siguientes: (i) los merchant discount no seran fijados por las redes de tarjetas, sino que
individualmente por cada banco adquirente; y (ii) cada red de tarjetas fijara
independientemente las tasas de intercambio, las que deberan basarse en los costos
relacionados con el servicio al establecimiento de comercio de transferencia de los pagos
realizados con tarjetas, siempre y cuando no hayan sido sufragados en su totalidad por

otro agente, mas la utilidad establecida por la Red para la operacién del negocio”.

306. Enelafo 2011 la SIC inicié un nuevo proceso investigativo sobre la fijacién de tasas
de intercambio®*, investigaciéon que fue cerrada el 28 de junio de 2012 mediante
Resolucion de la SIC N° 40478. Los fundamentos de dicha decision radican en el
compromiso de los emisores de implementar un modelo para la determinacion de las tasas
de intercambio denominado REMI. En dicho modelo la Bolsa de Valores de Colombia
determina la tasa de intercambio a partir de la medida obtenida de las votaciones

efectuadas de manera independiente por los establecimientos bancarios.

52 OECD, Competition and Efficient Usage of Payment Cards, p. 172, disponible en:
http://www.oecd.org/competition/abuse/39531653.pdf.

53 Segun el reporte de la KFTC, en torno a US$ 9.6 millones de la época, véase KTFC, noticias de julio de
2005, disponibles en http://eng.ftc.go.kr/files/bbs/2008/kftcnews(2005july).doc.

54 Resolucién 26255 de 20 de mayo de 2011 de la Superintendencia de Industria y Comercio de Colombia.
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307. En el caso de ltalia, en 1986 fue constituida Servizi Interbancari, una compafia de
propiedad de los principales bancos italianos y la asociacién de bancos de lItalia. Servizi
Interbancari proveia servicios relativos a la emision y adquirencia de las tarjetas marca
Visa y MasterCard, y cambi6 su nombre a CartaSi en 2003. Segun informacion entregada
por la OECD en 2006, CartaSi era la principal red en términos de emisién y adquirencia

en Italia.®®

308. En 2003 el Banco de lItalia —autoridad encargada de temas de competencia en el
sector bancario hasta 2006— concluy6 una investigacion en contra de Servizi Bancari. En
virtud de dicha investigacién resultaron acreditados los siguientes hechos: (i) hasta 1994
Servizi Bancari fijaba las comisiones que los bancos debian cobrar en la emision y la
adquirencia; (ii) desde 1994 Servizi Bancari recomendaba las comisiones que los bancos
debian cobrar, pero éstos eran libre para fijar otro valor; (iii) existian comités al interior de
Servizi Bancari en los que los bancos discutian la evolucion de los merchant discounts; vy,
(iv) el cobro de montos distintos a los sugeridos por parte de los bancos estaba sometido
a un procedimiento de autorizacién previo. El Banco de Italia estim6 esas dos ultimas

situaciones como restrictivas de la competencia y multé a Servizi Bancari con €500.000.56

309. Finalmente, los casos de Brasil e Israel constituyen ejemplos de la tercera categoria
de falta de competencia en la adquirencia, indicados en el parrafo 290, esto es, casos de
pluralidad de adquirentes con existencia de adquirentes Unicos para determinadas marcas

de tarjetas.

310. En Brasil, hasta el 2010 existian tres redes de adquirencia: Redecard, como Unico
adquirente de MasterCard; Cielo (antes Visanet) como Unico adquirente de Visa; y Tecban,
como Unico adquirente de la marca local de tarjetas de débito Cheque Eletrdnico.

311. En 2009 el Banco Central de Brasil realiz6 un estudio sobre el mercado de pagos
con tarjetas de crédito y débito, concluyendo que: (i) existia alta concentracion, tanto en la
emision como en la adquirencia; (ii) existia una alta integracion vertical entre adquirencia
y procesamiento; (iii) existia un alto nivel de discriminacién de precios en la adquirencia
por segmento; (iv) existia una correlacién significativa entre altas tasas de intercambio y
altos merchant discounts, con tasas de traspaso de 100% o mas; (v) las utilidades de los
adquirentes habian crecido un 300% entre 2003 y 2007, lo que no se condecia con la

evolucion de otros parametros en la industria o el nivel de riesgo envuelto en la actividad;

% OECD, “Competition and Efficient Usage of Payment Cards”, pp. 169-171. Disponible en:
http://www.oecd.org/competition/abuse/39531653.pdf.
5% OECD, “Competition and Efficient Usage of Payment Cards’, p. 172. Disponible en:
http://www.oecd.org/competition/abuse/39531653.pdf.
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y (vi) los cobros efectuados por los adquirentes a los comercios por arriendo de terminales
POS eran suficientes para financiar, por si mismos, los activos fijos de los adquirentes

Visanet y Redecard®’

312. Con esos antecedentes, el Banco Central de Brasil llego al siguiente diagnostico:
(i) existia espacio para reducir los costos mediante la interconexion de redes; (i) la
separacion entre las actividades de procesamiento y adquirencia debiera reducir los costos
de entrantes; (iii) Visanet y Redecard tenian un poder de mercado significativo, derivado
de la existencia de barreras legales y contractuales a la entrada, la alta integracion vertical
y la ausencia de interconexion; (iv) las asimetrias de informacion entre los agentes de
mercado impedian que el mercado se disciplinara a si mismo; y (v) ciertas clausulas
contractuales comunes en el sistema de pagos tendrian un impacto restrictivo en la
competencia (exclusividad entre adquirencia y marcas internacionales; no surcharge rule,

entre otras).

313. En virtud del reporte del Banco Central de Brasil, la entonces existente Secretaria
de Derecho Econdmico (SDE) del Ministerio de Justicia (encargada de investigar temas
de competencia) inicid una investigacion en contra de Visa y su adquirente VisaNet,
destinada a poner término a la relacién de exclusividad entre ambas. El proceso termino
con la aprobacion de un acuerdo por el Conselho Administrativo de Defensa Econdmica
(CADE). Dicho acuerdo, en términos simples, implicé que tanto Visa emitiera nuevas
licencias de adquirencia como que VisaNet afiliara comercios para otras marcas®®. Como
consecuencia de esas medidas, se produjo el ingreso de nuevos adquirentes al mercado
(GetNet, Elavon y Tsys, de acuerdo con el Informe Interministerial de 2013, fojas 685.),
disminuyeron los merchant discounts (16% en un afio) y mejor6 la calidad del servicio
(Informe acomparfiado a fojas 1010, citando a Pinho 2011 y Xie 2012, traduccién fojas 993
y 994).

314. Finalmente, en el mercado de tarjetas de crédito en Israel existia un duopolio hasta
1998. Por una parte estaba Isracard, de propiedad del principal banco de Israel (Hapoalim)
y que emitia tarjetas de las marcas Isracard (nacional), MasterCard y American Express
(internacionales). Por otra parte estaba CAL, de propiedad de los bancos Leumi (65%) e
Israel Discount Bank (35%), y que emitia tarjetas Visa (bajo la marca Visa CAL) y Diners.
Otros bancos de gran tamafio tenian licencias emisoras de Visa, pero la adquirencia era

realizada exclusivamente por CAL.

57 Banco Central de Brasil, “Relatério sobre a Industria de Cartdes de Pagamentos”, 2009, disponible en
inglés en https://www.bcb.gov.br/Pom/Spb/Ing/Payment_Cards_Report.pdf.
58 CADE, http://www.cade.gov.br/Default.aspx?182bfb0de43ace54a693aa87da.
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315. La autoridad de competencia de Israel orden6 a Leumi e Israel Discounts (IDB)
disolver su joint venture en CAL, por estimar que constituia una restriccion ilegal de la
competencia. En febrero de 2000 IDB compro la participacion de Leumi en CAL. Por su
parte, Leumi constituy6 su propia filial de tarjetas de crédito y empezo6 a emitir su propia

marca (Visa Leumi) en 2001.

316. En 2001 la autoridad de competencia de Israel impuso a CAL y Leumi la obligacién
de emitir tarjetas marca MasterCard y adquirir comercios para dicha marca como una
condicion para aprobar un acuerdo de cooperacion entre CAL y Leumi relativo a la
adquirencia de comercios. A fin de lograr ese propdsito, en agosto de 2002 la autoridad
de competencia lleg6 a un acuerdo con Isracard para poner término a su exclusividad para
la emisidn de tarjetas MasterCard. Como reaccion a la emision de tarjetas MasterCard por
parte de CAL y Leumi, Isracard empez6 a emitir tarjetas marca Visa (Gilo y Spiegel
(2005)%°.

VI.6 Efectos de la falta de competencia en la adquirencia

317. La restriccion o la ausencia de competencia en la adquirencia —sea como
consecuencia de la fijacion de tasas de intercambio altas o sea producto de la integracion
vertical entre emisores en un Unico adquirente, segun se ha visto en la seccion
precedente— se traduce, en primer término, en mayores merchant discount que los que se
apreciarian en un escenario competitivo; y en la medida que los merchant discount sean
traspasados a los consumidores, la falta de competencia en la adquirencia implica, en
general, precios mas altos a nivel de retail. Por esto, las tasas de intercambio han sido
calificadas por algunos como un impuesto privado a las ventas (por ejemplo, véase fojas
918 de informe acompafiado a fojas 1010). Un problema adicional en torno a este mayor
merchant discount se produciria porque la regla de no discriminacion impuesta por los
sistemas de tarjetas implicaria, a su vez, que los mayores costos son distribuidos
uniformemente entre los consumidores, lo que se traduciria en un subsidio cruzado de los
consumidores no bancarizados —que tienden a ser mas pobres— a los consumidores

bancarizados (fojas 919, informe acompafado a fojas 1010).

318. En segundo término, una menor competencia en la adquirencia se podria traducir

en una menor cobertura del sistema de pagos, pues comercios que estarian dispuestos a

59 Gilo, D. y Spiegel, J. “The credit card industry in Israel” Review of Network Economics, Vol. 4, No. 4,
December 2005. Disponible en:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract_id=1116401.

87



REPUBLICA DE CHILE
TRIBUNAL DE DEFENSA DE LA LIBRE COMPETENCIA

unirse a la red a merchant discounts competitivos se abstendrian de hacerlo ante merchant
discounts mas altos. En relacion con este punto, los datos de Australia demostrarian una
asociacion entre menores tasas de intercambio y mayores tasas de aceptacion de tarjetas

de pago (fojas 919 a 920, informe acompafado a fojas 1010).

319. Por el contrario, la evidencia revelaria que la competencia efectiva en la adquirencia

se traduciria en mejores condiciones comerciales para los comercios.

320. En efecto, en el caso australiano el informe antes citado sostiene que el margen
adquirente (merchant discounts menos interchange fees) para transacciones con tarjetas
de crédito y débito se habrian reducido respectivamente en un 35,6% (sep 2003 — dic
2007)y 27,8% (sep 2006 — dic 2007). En Brasil no existia competencia intramarcaria, hasta
gue en 2010 se elimind la exclusividad sobre marcas de tarjetas, logrando la competencia
entre adquirentes. Tras este cambio regulatorio, los cargos a los comercios disminuyeron
y la calidad de servicio mejoro, segun el informante. En efecto, dentro del primer afio de
aplicacion de esta regulacion, los merchant discounts disminuyeron en un 16% (informe
de fojas 1010, fojas 994). En Holanda, la introduccién de competencia en la adquirencia,
en conjunto con la presion regulatoria y la atencion del publico sobre el nivel de los
merchant discounts, hicieron que éstos disminuyeran para las tarjetas de débito entre un
18% y un 21% entre los afos 2003 y 2006.

321. Finalmente, un tercer riesgo de la falta de competencia en la adquirencia, vinculado
especificamente a la integracion vertical entre emisores y adquirente, es la creacién de
barreras a la entrada para nuevos competidores, tanto en la adquirencia como en la

emision.

322. En lo que respecta a las dificultades de entrada en la adquirencia, la Comision
Europea ha sefalado que “la existencia de joint ventures en servicios de adquirencia
puede efectivamente impedir a un adquirente extranjero hacer una oferta competitiva a los

comerciantes locales”0.

323. En términos similares, el Informe Interministerial sobre medios de pago de 2013
indicd: “no es posible desconocer que todo eventual nuevo entrante al mercado de la
adquirencia de las tarjetas de crédito y débito bancarias en Chile se vera enfrentado a la
dificultad de tener que competir con un solo incumbente, que es de propiedad de todos los

emisores de dichas tarjetas, quienes a través de este vehiculo, que opera la red, realiza la

60 “the existence of joint ventures in acquiring services can effectively prevent a foreign acquirer from making
a competitive offer to local merchants” (Comisién Europea (2007): “Report on the retail banking sector inquiry
Commission Staff working Document”. p. 93.Disponible en:
http://ec.europa.eu/competition/sectors/financial_services/inquiries/sec_2007_106.pdf.
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operacion de las tarjetas y también afilia a los comercios y fija los términos comerciales
con éstos, y en dénde el merchant discount que se cobra a los comercios pasa integro a
los emisores bancarios (...) [p]ese a la inexistencia de barreras regulatorias o legales a la
entrada de nuevos competidores, por un lado, y el avance y abaratamiento de la tecnologia
por el otro, actualmente en Chile no hay competidores a Transbank en el mercado de la

operacion y afiliacion de tarjetas de crédito y débito bancarias o en partes de él”(fojas 704).

324. Finalmente, el informe acompanado a fojas 1010 sefiala otro problema derivado de
la falta de competencia en adquirencia. El informante indica que “los comercios que
aceptan una marca de tarjeta tienden a tener una demanda inelastica respecto de los
servicios de aceptacion de dicha marca”, dado que de no aceptarla podrian perder tales
ventas frente a sus rivales. De este modo, concluye, para cada una de las marcas de
tarjetas “si existe un solo adquirente al que el comercio se puede acercar para obtener los
servicios de aceptacion de tarjetas, ese adquirente puede ejercer un gran poder de

mercado sobre el comercio” (fojas 978 y 979).
VIl. Laindustria de pagos con tarjetas en Chile

325. Habiendo analizado en general las caracteristicas de la industria de pagos con
tarjetas, tanto de manera teérica como de acuerdo a la experiencia comparada, y las
condiciones que determinan la competencia en ella, corresponde examinar en particular
la situacion en Chile. Para estos efectos, el andlisis sigue una estructura similar al anterior,
haciendo referencia primero a la estructura (en esta seccion) y luego al desempefio (en la

seccion siguiente).

VIIl.1. Actores que intervienen en la industria chilena de pagos con tarjetas

326. Este capitulo comienza describiendo los actores mas relevantes que participan en
la industria de pagos con tarjetas en Chile, sus respectivos roles y otros aspectos

relevantes.

327. En primer término, desde la perspectiva de la emision, es necesario diferenciar
entre tarjetas de débito y crédito. Respecto de las primeras, la regulacién vigente permite
gue la emision sea realizada so6lo por bancos y cooperativas de ahorro y crédito, de modo

gue en la industria sélo participan como emisores de tarjetas de débito estas instituciones.

328. Los cuadros N° 1y 2 muestran las participaciones de mercado de las diversas
instituciones financieras en términos de tarjetas de débito por emisor, y segun el nimero

de operaciones y montos involucrados en éstas, respectivamente.
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Cuadro N°1:
Participaciones de mercado en términos de tarjetas de débito vigentes por emisor
a septiembre de 2016

Institucion Titulares | Adicionales Total Participacion de
mercado

BICE 101.447 5.061 106.508 0,49%
BBVA 692.831 25.158 717.989 3,32%
Banco de Chile 3.441.508 228.451| 3.669.959 16,98%
BCI 1.506.854 98.478| 1.605.332 7,43%
BancoEstado 10.202.992 82.321| 10.285.313 47,60%
Banco Falabella 702.515 8.676 711.191 3,29%
Banco Internacional 4,138 1.855 5.993 0,03%
Santander 3.403.180 128.703| 3.531.883 16,34%
Security 70.469 8.793 79.262 0,37%
Banco Paris 0 0 - 0,00%
Itau-Corpbanca 496.229 58.709 554.938 2,57%
Coopeuch 17.178 376 17.554 0,08%
Scotiabank 263.731 14,514 278.245 1,29%
Banco Consorcio 44,948 0 44,948 0,21%
Total 20.948.020 661.095| 21.609.115 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién de www.sbif.cl

Cuadro N° 2:
Participaciones de mercado segun numero de operaciones con tarjetas de débito y
montos involucrados en éstas, a septiembre de 2016.

Transacciones de débito

Participacion de mercado

Institucion N°
. Monto N° operaciones | Monto
operaciones
BICE 679.744 25.521.102.444 0,79% 0,85%
BBVA 3.050.443 105.525.855.428 3,55% 3,53%
Banco de Chile 3.743.433 117.326.849.738 4,36% 3,92%
BCI 11.805.558 447.892.702.159 13,74%| 14,96%
BancoEstado 42.631.545| 1.514.305.303.744 49,61%| 50,59%
Banco Falabella 4.785.945 153.530.046.095 5,57% 5,13%
Banco Internacional 16.691 547.612.225 0,02% 0,02%
Santander 12.989.684 418.333.102.634 15,12%| 13,98%
Security 642.320 20.172.943.120 0,75% 0,67%
Banco Paris 0 0 0,00% 0,00%
Itat-Corpbanca 3.274.176 111.083.041.309 3,81% 3,71%
Coopeuch 11.473 651.235.557 0,01% 0,02%
Scotiabank 2.137.979 71.690.254.794 2,49% 2,40%
Banco Consorcio 163.582 6.665.214.595 0,19% 0,22%
Total 85.932.573| 2.993.245.263.842 100% 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién de www.sbif.cl

329. A diferencia de las tarjetas de débito, las tarjetas de crédito pueden ser emitidas

tanto por instituciones bancarias como no bancarias, destacando entre estas ultimas las

casas comerciales.
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330. Las tarjetas de crédito a su vez pueden ser clasificadas entre aquellas de uso
cerrado, que son admitidas exclusivamente en las sucursales del emisor, o de uso abierto,

gue son admitidas en comercios distintos del emisor.

331. Las tarjetas de crédito bancarias son aceptadas universalmente por los comercios.
Por su parte, el grado de apertura de las tarjetas de crédito no bancarias puede variar
significativamente, desde contemplar sélo algunos comercios adicionales al emisor hasta
permitir realizar transacciones de pago en una red internacional de tarjetas de crédito, en
virtud de la incorporacion de una bandera como Visa o MasterCard y el efecto de la regla
Honor all Cards®l. En los Ultimos afios, varios emisores no bancarios han obtenido
licencias de Visa o MasterCard para la emisién de tarjetas de crédito de aceptacién
universal, segun da cuenta el Cuadro N° 3.

Cuadro N° 3:
Emisores no bancarios con licencia de Visa o MasterCard

EMISORES NO BANCARIOS VISA MASTERCARD
CMR Falabella X X
Tricot (Tricard) X
Consorcio de Tarjetas de Crédito X
CAR S.A. (Tarjeta Ripley)
COOPEUCH
Cencosud Adm. de Tarjetas
ABC Inversiones Ltda. (ABC Din)

SMU Corp (Tarjeta Unimarc)
Fuente: elaboracion propia, Sentencia N° 142/2015.

XXX [X X

332. En lo que respecta a las tarjetas de crédito, las participaciones en términos de

tarjetas emitidas y montos transados se muestran en los siguientes cuadros.

61 \Véanse los parrafos 218 y siguientes.
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Cuadro N° 4:
Participaciones de mercado en términos de tarjetas de crédito activas y operativas
por emisor, a septiembre de 2016

Participacion de
Institucion Titulares | Adicionales Total mercado (tarjetas
emitidas)

BICE 39.883 5.753 45.636 0,35%
BBVA 335.533 163.863 499.396 3,88%
Banco de Chile 1.578.649 176.704 1.755.353 13,64%
BCI 707.193 222.308 929.501 7,22%
BancoEstado 1.035.417 42.357 1.077.774 8,37%
Banco Falabella 124.563 2.697 127.260 0,99%
Banco Ripley 0 0 0 0,00%
Santander 1.649.747 342.051 1.991.798 15,48%
Security 58.905 12.870 71.775 0,56%
Banco Paris 0 0 0 0,00%
Coopeuch 48.111 3.857 51.968 0,40%
Scotiabank 153.566 25.576 179.142 1,39%
Banco Internacional 2.124 228 2.352 0,02%
Itau-Corpbanca 312.601 76.911 389.512 3,03%
CAR S.A. 2.435.159 882.844 3.318.003 25,78%
SMU Corp. S.A. 95.192 1.714 96.906 0,75%
Consorcio 5.216 345 5.561 0,04%
CAT 1.981.902 345.750 2.327.652 18,09%
Total 10.563.761| 2.305.828| 12.869.589 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién de la SBIF obtenida de www.sbif.cl

333. Enlo que respecta al rol adquirente, en Chile esta actividad, en el caso de tarjetas
de débito o de crédito de aceptacion universal bancarias, ha sido delegada por los
emisores en la Sociedad de Apoyo al Giro bancario (“SAGB”) Transbank. Asimismo, la
funciébn de adquirencia para emisores no bancarios, en la medida que la tarjeta se
encuentre asociada a una marca internacional, también es desempefiada por Transbank

y, en muy menor medida, por el propio emisor o algun otro adquirente, como Multicaja.

334. En otras palabras, la funcién adquirente ha sido realizada exclusivamente por
Transbank respecto de tarjetas de crédito y débito de emisores bancarios. En el caso de
los emisores no bancarios, si bien la adquirencia de Transbank no es exclusiva, si es

mayoritaria.

335. En consecuencia, el mercado de la adquirencia chileno tiene, en la préactica, un
anico actor, el que a su vez se encuentra integrado verticalmente con los principales

emisores bancarios, y es mandatario conjunto de las entidades bancarias para negociar
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con los distintos comercios que seran afiliados a la red,®? limitando su rentabilidad a la del

sistema bancario, de aproximadamente un 18%.

336. Como se mostrara en el siguiente capitulo, esta estructura de la adquirencia en
Chile es consecuencia de una serie de operaciones de concentracion ocurridas,
principalmente, durante la década de los noventa. En virtud de ellas, Transbank se
convirtié en la Unica licenciataria adquirente para las marcas internacionales de tarjetas
(Visa, MasterCard, American Express y Diners), en titular de la marca local de débito
Redcompra y en mandatario para la afiliacion que actia en representacion de todos los

bancos emisores de tarjetas del pais.53

337. La participacion accionaria de Transbank al afio 2015 era la siguiente:

Cuadro N° 5:
Participacion accionaria en Transbank S.A. al mes de junio de 2015
. . : Porcentaje de
Emisor Acciones suscritas participacion
Banco de Chile 57.601.404 26,16%
Banco Santander Chile 55.054.763 25,00%
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 30.760.782 13,97%
Corpbanca 19.200.555 8,72%
Banco de Crédito e Inversiones 19.200.555 8,72%
Banco Estado 19.200.552 8,72%
Scotiabank Chile 19.200.435 8,72%
Banco Internacional 7 0,000003%
Banco BICE 7 0,000003%
Banco Itau Chile 7 0,000003%
Banco Security 7 0,000003%
Banco Falabella 7 0,000003%
JP Morgan Chase 4 0,000002%
Total 220.219.085 100%

Fuente: FECU Transbank junio de 2015, disponible en: http://www.transbank.cl

338. En tercer término, se encuentra la funcién de procesamiento. Como se ha sefialado

en el glosario, ella es de gran importancia para unificar y coordinar el proceso de validaciéon

62 En los términos utilizados en los parrafos 213 y siguientes, el modelo chileno puede ser clasificado en la
primera categoria.

63 Con todo, se debe destacar el anuncio de Multicaja, hecho el 9 de junio de 2016, dando cuenta de su
acuerdo con MasterCard para ingresar como adquirente al mercado chileno. A partir del mismo, Multicaja
aceptard tarjetas de crédito y prepago, y, segun sus dichos, en el futuro también aceptara tarjetas de débito.
Adicionalmente, sostuvo que se encontraria abierta a operar con otras marcas. Disponible en:
https://lwww.multicaja.cl/personas/noticias/multicaja-recibira-pagos-con-tarjeta-mastercard.php. A la fecha
de esta recomendacion normativa no hay antecedentes en el proceso de que este anuncio haya sido
concretado.
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y pago, evitando duplicacién de costos. Ademas, el procesamiento debe ser desarrollado

tanto en el lado adquirente como en el lado emisor.

339. En el caso de Chile, el procesamiento adquirente es realizado por el adquirente
mismo, es decir Transbank, tanto para las tarjetas bancarias, tanto de débito como de
crédito. De hecho, en su aporte de antecedentes Transbank reconoce que dentro de sus

funciones de adquirencia se encuentra el rol de procesamiento®.

340. En el caso de las tarjetas de crédito no bancarias, el procesamiento adquirente de
éstas es realizado tanto por Transbank (para el afio 2013 respecto de CMR Falabella, Car
Ripley, Cencosud, Presto Lider®®), como por otras empresas (por ejemplo, GetNet en el
caso de Hites®9),

341. Por su parte, el procesamiento emisor es efectuado por la institucion emisora
bancaria o no bancaria, o por un tercero. En el caso de las tarjetas de crédito bancarias,
esta funcion la realiza Nexus, una SAGB constituida especificamente para dicho efecto.
Esta compafiia presta servicios operacionales naturalmente ligados a la operacién de
tarjetas de crédito (servicios basicos) y otros complementarios a éstos. De acuerdo al
informe “Inclusion financiera y medios de pagos”, durante el afio 2013 Nexus fue el
procesador del rol emisor de las marcas MasterCard, Visa y American Express de los
principales bancos y entidades financieras chilenas. Por sus servicios Nexus cobra a los
emisores una tarifa Unica por servicio, la que varia segun volumenes y no segun el tipo de
emisor. Nexus enfrenta alguna competencia en el mercado de los procesadores del rol
emisor. En el caso de los servicios basicos compite con los procesadores First Data,
Polaris y Tecnocom; para el caso de los servicios complementarios enfrenta a Fair Isaac,

Monitor Plus, Full Service®’.

342. Por su parte, para el caso de tarjetas de débito, cada banco se encarga

directamente de dar la autorizacion y consolidar la operacion en la cuenta respectiva.

343. Finalmente, en el caso del procesamiento emisor de las tarjetas de crédito no
bancarias, algunas de éstas son operadas por Nexus, como ocurre en los casos de Jumbo
Mas, Mas Easy y Mas Paris®®, asi como por distintas redes alternativas desarrolladas por

cada emisor.

64 Aporte Antecedentes Transbank, fojas 387.

85 Informe “Inclusion financiera y medios de pagos”. fojas 696.

66 |dem.

67 Aporta antecedentes Operador de Tarjetas de Crédito Nexus S,A.
68 Informe “Inclusion financiera y medios de pagos”. fojas.698 vuelta.
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VII. 2. Forma de organizacion de la industria de pagos con tarjetas en Chile

344. Dentro de las clasificaciones indicadas en la parte general®, la industria chilena de
pagos con tarjetas se encuentra aparentemente organizada como un sistema de cuatro
partes. Sin embargo, como se ha indicado, en el caso de las tarjetas de débito y de crédito
bancarias (y también en el caso de algunas no bancarias) la adquirencia es desempefiada
Gnicamente por Transbank, sociedad de apoyo al giro bancario compuesta por esos
mismos emisores. Esta sociedad a su vez, es la Unica que realiza el procesamiento

adquirente.

345. Esto significa que, en la préactica, el sistema chileno funciona como uno de tres
partes o “tres partes y media”, ya que existe integracion vertical entre los emisores de
tarjetas bancarias y el Unico operador del segmento adquirente, el cual es propiedad de

los principales bancos del pais.

VI1.3. Algunos aspectos requlatorios relevantes de la industria de pagos con tarjetas en

Chile y la aplicacién de las reqglas o practicas comerciales en ella

346. En Chile, la regulacion de la industria de los medios de pago con tarjetas ha sido
sustancialmente delegada por el legislador a dos autoridades sectoriales: el Banco Central
y la SBIF.

347. Poruna parte, el articulo 35 de la Ley N° 18.840, Orgénica Constitucional del Banco
Central, establece que dentro de las facultades del Banco Central relativas al sistema
financiero se encuentra la de “[d]ictar las normas a que deberan sujetarse las empresas
cuyo giro consista en la emision u operacion de tarjetas de crédito o de cualquier otro
sistema similar y que se encuentren bajo la fiscalizacion de la Superintendencia de Bancos

e Instituciones Financieras”.

348. En ejercicio de esa potestad, el Banco Central ha dictado tres capitulos distintos de
su CNF: (i) 11.J.1, relativo a las tarjetas de crédito; (i) 111.J.2, relativo a las tarjetas de débito;

y (iii) 111.3.3, relativo a las tarjetas de pago con provision de fondos.

349. Por otra parte, el articulo 2° del D.F.L. N° 3 de 1997, que fija el texto refundido,
sistematizado y concordado de LGB, otorga a la SBIF la fiscalizacion de las empresas
bancarias y de las “empresas cuyo giro consista en la emision u operacion de tarjetas de
crédito o de cualquier otro sistema similar, siempre que dichos sistemas importen que el

emisor u operador contraiga habitualmente obligaciones de dinero para con el publico o

69 \Véanse los parrafos 213 y siguientes
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ciertos sectores o grupos especificos de él”. La fiscalizacion de la SBIF supone “velar
porque las instituciones fiscalizadas cumplan con las leyes, reglamentos, estatutos y otras
disposiciones que las rijan”, para lo cual la LGB le otorga las atribuciones de aplicar o
interpretar las leyes, reglamentos y demas normas que rijan a las empresas vigiladas e
impartir instrucciones y adoptar las medidas tendientes a corregir las deficiencias que
observe y, en general, las que estime necesarias en resguardo de los depositantes u otros

acreedores y del interés publico (articulo 12 LGB).

350. En ejercicio de las potestades antes indicadas, la SBIF ha dictado: (i) el capitulo 8-
3 de la RAN, relativo a tarjetas de crédito; (ii) el capitulo 2-15 de la RAN, relativo a tarjetas
de débito; (iii) la circular N° 40, de 22 de julio de 2013, sobre normas generales para
empresas emisoras y operadoras de tarjetas de crédito; y (iv) la circular N° 1, de 1 de abril

de 2009, sobre normas generales para empresas operadoras de tarjetas de débito.

I. Las actividades reguladas en Chile: "emision” y “operacion”

351. En Chile, las actividades asociadas al funcionamiento de la industria no coinciden
con los actores de la industria. A nivel legal se distinguen sdélo dos tipos de actividades
respecto de las tarjetas: la emision y la operacion, siendo la regulacion sectorial del Banco

Central y de la SBIF la encargada de precisar el alcance de tales actividades.

352. En términos estrictos, la emision de tarjetas supone poner en circulacién una o mas
tarjetas mediante contratos con los titulares o tarjetahabientes (1.3, 111.J.1, CNF; 1.2, 111.J.2,
CNF). Sin embargo, la regulacion sectorial también le otorga al emisor la responsabilidad
de celebrar los contratos de afiliacién con las entidades para que acepten las tarjetas como
instrumento de pago y de efectuar la operacion de dichas tarjetas, aunque en este caso
se trata de responsabilidades que pueden ser encargadas a terceros (1.3, 111.J.1, CNF; 1.4
y 1.5., ll1.J.2, CNF.). Esto implica que en Chile los operadores de tarjetas no son actores
autonomos y requieren de la celebracién de contratos de prestacion de servicios con los

emisores.

353. Ademaés, existen ciertas actividades relacionadas con el funcionamiento de un
sistema de pagos con tarjetas que la regulacién sectorial chilena no califica como servicios
comprendidos en la operacion y, por consiguiente, sujetos a la regulacion del Banco
Central. En este punto existe una diferencia importante entre tarjetas de crédito y de
débito.
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354. Respecto de las tarjetas de crédito, el capitulo I11.J.1 establece en forma precisa
qué servicios se encuentran comprendidos necesariamente en la operacion de tarjetas:
aguellos relacionados con la autorizacion y registro de transacciones efectuadas por los
titulares o los usuarios de las tarjetas y los actos de administracion conducentes al pago
de las prestaciones que se adeuden por el emisor a las entidades afiliadas por la utilizacién
de las tarjetas. También se contempla que los operadores pueden asumir directamente la
responsabilidad de pago del emisor con las entidades afiliadas (1.4., 111.J.1, CNF; 1.2.
Circular N° 40 SBIF). Sin embargo, el capitulo 11l.J.1 sefiala que los demas servicios
relacionados con la operacion de tarjetas no se encuentran sometidos a la regulacion de
ese capitulo y pueden ser provistos tanto por operadores como por empresas que no
revistan ese caracter. Entre tales servicios se encuentran los de afiliacion de comercios y
los de provisién de canales electrénicos, en la medida que no impliquen autorizacion y

registro de transacciones (1.4., 111.J.1, CNF).

355. Por el contrario, el capitulo 111.J.2 del CNF, relativo a las tarjetas de débito, define al
operador en términos mucho mas amplios, como “la persona juridica que, en virtud de un
contrato con el Emisor que asi lo determine, proporciona a éste los servicios
administrativos que se requieran” (I1.3., 1ll.J.2, CNF). Mas adelante se sefala
explicitamente que el emisor puede delegar en un operador la afiliacion de comercios, la
responsabilidad de pago por las transacciones y la operacion total o parcial de las tarjetas
(1.4. y 1.5., ll1.J.2, CNF). En consecuencia, la afiliacion no aparece como una actividad

independiente o distinta de la operacidn respecto de las tarjetas de débito.

356. A partir del analisis anterior relativo a las distintas actividades necesarias para el
funcionamiento de las tarjetas como medios de pago, es posible concluir lo siguiente: (i) la
regulacion nacional parte de la base que el sistema de pagos con tarjetas es una actividad
que desarrollan los emisores, pudiendo delegar parte de sus responsabilidades en
terceros; (i) la regulacién sectorial no define separadamente las actividades de
adquirencia y procesamiento, sino que considera a ambas dentro del ambito de
actividades que los emisores pueden delegar a los operadores; (iii) excepcionalmente, la
funcion de afiliacion de comercios puede, en el caso de las tarjetas de crédito, ser delegada
por los emisores a terceros que no deben cumplir con las exigencias que la regulacion
sectorial impone a los operadores; y (iv) la regulacion sectorial no permite que los terceros
no operadores presten servicios de registro y autorizacién de transacciones, ni contraigan
directamente responsabilidad de pago con los comercios. Como consecuencia de lo antes

expuesto, las actividades de adquirencia y procesamiento sélo pueden ser realizadas por
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los emisores o por operadores que, ademas de cumplir con la regulacion sectorial, cuenten

con un contrato con los emisores.

ii. Requisitos para operar como emisor y operador

357. En el caso de los emisores, la regulacion sectorial establece distintos requisitos
para actuar como emisor de tarjetas de crédito de general aceptacion, de débito y de
prepago o con provision de fondos.

358. En el caso de las tarjetas de crédito, sélo pueden actuar como emisores: (i) las
empresas bancarias, incluyendo sociedades filiales de prestacion de servicios financieros
y sociedades de apoyo al giro bancario (Il.A., 111.J.1, CNF y art. 69° N° 24 LGB); (ii) las
cooperativas de ahorro y crédito fiscalizadas por la SBIF que cuenten con un patrimonio
pagado igual o superior a 400.000 UF (Il.A., 1ll.J.1, CNF y art. 86° n) del D.F.L. N° 5 del
Ministerio de Economia, Fomento y Reconstruccion, que fija el texto refundido, concordado
y sistematizado de la Ley General de Cooperativas); y (iii) las sociedades andnimas
constituidas en el pais que cumplan los requisitos del capitulo 111.J.1 del CNF (II.B., I11.J.1,
CNF; 2.2.i), Circular N° 40 SBIF).

359. A su vez, esa Ultima categoria de emisores de tarjetas de crédito es dividida entre
emisores de mayor relevancia y emisores de menor relevancia. Son emisores de mayor
relevancia: (i) quienes por concepto de la utilizacion del medio de pago, presenten un
monto total de pagos a entidades afiliadas no relacionadas igual o superior a 750.000 UF
en los doce meses previos; o (i) quienes emitan tarjetas que sean aceptadas en
establecimientos previamente afiliados por otro emisor u operador, con motivo de la
obligacion contraida con éste en orden a aceptar tarjetas de la misma marca,
indistintamente del emisor de que se trate (regla Honor all cards), y siempre que la marca
corresponda a alguna de las empresas por las empresas bancarias establecidas en Chile
al desarrollar su actividad de emision de tarjetas (11.B.1., l1.J.1, CNF; 2.1.A), Circular N°
40 SBIF). Los emisores de menor relevancia son los no comprendidos en las situaciones
antedichas. La regulacion sectorial establece requisitos de operacion mas exigentes para
los emisores no bancarios calificados como de mayor relevancia (I11.B.1., 111.J.1, CNF y
Circular N° 40, SBIF).

360. En el caso de las tarjetas de débito, solo pueden actuar como emisores las
empresas bancarias y las cooperativas de ahorro y crédito (II.1., I11.J.2., CNF), en atencién
a que esa clase de tarjetas se encuentran aparejadas a cuentas corrientes, cuentas a la

vista o cuentas de ahorro a la vista (I.1., 111.J.2, CNF) y, por consiguiente, involucran la
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captacion habitual de fondos del publico, actividad propia del giro bancario (Art. 39° inciso
primero y 69° N° 1 LGB).

361. Finalmente, de acuerdo con la actual regulacion, tarjetas de prepago de aceptacion
universal o abierta sélo pueden ser emitidas por empresas bancarias (1.2. y 1.1, 111.J.2.,
CNF). Sin embargo, actualmente se encuentran en tramitacion ante el Congreso Nacional
algunos proyectos de ley destinados a permitir la emisién de tarjetas de prepago o con
provision de fondos de aceptacion universal o abiertas por entidades no bancarias (véase
especialmente boletines N° 8331-05 y 9197-03).

362. En el caso de los operadores, la regulacidon sectorial nuevamente distingue entre

operacion de tarjetas de crédito, débito y de prepago.

363. Para actuar como operador de tarjetas de crédito es necesario: (i) ser una sociedad
anonima constituida en el pais; (ii) tener por objeto exclusivo la operacion de tarjetas y
demas actividades complementarias a dicho giro especifico que autorice la SBIF (lll.1.,
[11.J.1, CNF; 2.2.iii), Circular N° 40 SBIF); (iii) inscribirse en el Registro de Emisores y
Operadores de Tarjetas de Crédito de la SBIF (111.3. (i), 111.J.1, CNF; 2.2.iv) y 3., Circular
N° 40, SBIF); y, (iv) cumplir requerimientos minimos de capital pagado y reservas (l11.3. (ii)
y (iii), 111.J.1, CNF; 4.2., 4.3. y 5., Circular N° 40, SBIF). En todo caso, el objeto social puede
comprender conjuntamente la operacion de tarjetas de crédito y débito, aunque para ello
se deben obtener las autorizaciones que corresponda a cada tipo de operacion, y

aumentan los requisitos de capital pagado y reservas (l11.1., 111.J.1, CNF).

364. Los operadores de tarjetas de crédito tienen las siguientes obligaciones: (i) observar
las normas que establezca la SBIF en materia de gestion y control de riesgos
operacionales y tecnoldgicos, de requisitos de acceso, interconexion e informacion y
tarifas por los servicios (111.3. (iv), I11.J.1, CNF); (ii) en el evento de prestar los servicios
propios de su giro a otros emisores o0 a entidades afiliadas no relacionadas, el operador
debe: (a) establecer condiciones y exigencias publicas, generales, objetivas y no
discriminatorias para la provision de sus servicios (8., Circular N° 40, SBIF); (b) otorgar
acceso a sus servicios, sin exclusién alguna, a quienes acepten las condiciones de
provision; y (c) disponer los mecanismos que permitan su interconexién con otras redes y
entidades relacionadas con la operacion de tarjetas de crédito, en las condiciones técnicas
y de seguridad que sean acordes con su caracter de medio de pago (Ill.2., 11.J.1, CNF); y
(iif) en el evento de contraer directamente responsabilidad de pago a los comercios, deben
cumplir con los requerimientos y obligaciones propios de los emisores (111.3. (v), 111.J.1,
CNF).
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365. Por otra parte, para actuar como operador de tarjetas de débito es necesario: (i) ser
una sociedad anénima o de responsabilidad limitada (11.2. y 1V.1., lIl.J.2, CNF); (ii) tener
giro exclusivo (Il.2., 111.J.2, CNF), sin perjuicio que el objeto social pueda comprender
conjuntamente la operacion de tarjetas de crédito y débito; (iii) contar con autorizacion
previa del Banco Central publicada en el Diario Oficial (II.2., 111.J.2, CNF), la que puede ser
condicionada a una autorizacion previa de la SBIF con arreglo a lo dispuesto en la Circular
N° 1 de esa superintendencia; y (iv) cumplir con requerimientos minimos de capital pagado
y reservas (IV.1.y IV.2., 111.J.2, CNF; 2. y 3., Circular N° 1, SBIF), requerimientos que son
mas exigentes si el operador contrae directamente responsabilidad de pago con los
comercios (IV.3., 111.J.2, CNF).

366. Por ultimo, la regulacién de los operadores de tarjetas de prepago establece que
estos deben ser sociedades anénimas con giro especifico (Ill.1., 11.J.3., CNF). El resto de
la regulacién de los operadores de tarjetas de prepago es similar a aquella establecida en
los capitulos 11.J.1 y 111.J.2. del Compendio de Normas Financieras del Banco Central
(relativos a tarjetas de crédito y débito, respectivamente), o derechamente se remite a

ellos.

367. Las relaciones entre todos los actores que participan en un sistema de pagos con
tarjetas se organizan mediante distintos contratos. En primer término, la relacién entre
emisor y tarjetahabiente se regula mediante un contrato de tarjeta de crédito, un contrato
de cuenta corriente, cuenta de ahorro o cuenta a la vista a la que se asocia una tarjeta de
débito o por medio de la provision de fondos anticipada para el caso de tarjetas de
prepago. Esa clase de contratos se encuentra simultineamente regulada por normas
civiles, comerciales, de proteccién de los derechos de los consumidores y especificas del
sistema de pagos con tarjetas (véase, por ejemplo, las secciones V.1. a V.4. del capitulo
[11.J.2 del CNF). Por otra parte, la relacién entre emisor y operador se organiza mediante
un contrato de prestacion de servicios, nuevamente sujeto a regulaciones civiles,
comerciales y especificas del sistema de pagos con tarjetas (véase, por ejemplo, la
seccion 7.2. de la Circular N° 40 SBIF). Finalmente, la afiliacion del comercio al sistema
de pagos con tarjetas se produce en virtud de un contrato suscrito con el emisor o con el
operador al que el emisor le ha delegado esa funcion (véase, al efecto, el capitulo 8-3 de
la RAN de la SBIF, la seccion 7.1. de la Circular N° 40 SBIF y la seccion V.. del capitulo
[11.J.2 del CNF).
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iii. Regulacion de las marcas internacionales de tarjetas

368. Ademaés de lo anterior, es relevante hacer presente que las empresas titulares de
marcas internacionales de tarjetas de débito (Visa, MasterCard, American Express, Diners,
etcétera) no se encuentran directamente reguladas por el Compendio de Normas
Financieras del Banco Central, las circulares pertinentes o los diversos capitulos de la
Recopilacion Actualizada de Normas de la SBIF. Sin embargo, la regulacién sectorial si

las considera para algunas situaciones puntuales.

369. En primer término, las marcas de tarjetas de crédito deben ser identificadas en el
contrato de afiliacion, asi como la mencion al derecho del establecimiento afiliado de elegir
cudles aplica (3.1., 8-3, RAN). En segundo lugar, los bancos deben informar a la
Superintendencia las marcas de tarjetas de crédito que decidan emitir, con indicacion de
si ellas podréan ser usadas en el exterior o s6lo en el mercado nacional (2., 8-3, RAN). En
tercer término, un emisor no bancario de tarjetas de crédito es calificado como “de mayor
relevancia”’ si emite tarjetas de una determinada marca que deben ser aceptadas por
establecimientos previamente afiliados con motivo de la regla Honor all cards y esa marca
es empleada por alguna de las empresas bancarias establecidas en Chile (11.B.1.b., 111.J.1,
CNF). Finalmente, uno de los casos en los que las tarjetas emitidas en el extranjero
pueden ser aceptadas por las entidades afiliadas en Chile ocurre cuando se cumplen los
siguientes requisitos: (a) sean de una marca que se emita en Chile por parte de los
emisores nacionales; (b) asi se hubiere convenido en el contrato de afiliacion; y (c) la
entidad titular de la marca o su licenciataria ha contratado la administracion en el pais con
un operador nacional debidamente autorizado, quien contraera la responsabilidad de pago
frente a los comercios afiliados (IV.1., lll.J.1, CNF y IX.1., lll.J.2, CNF).

iv. Regulacién de las sociedades de apoyo al giro bancario

370. Por ultimo, algunas referencias a las regulaciones de las SAGB son necesarias, en

atencion a la importancia que ellas tienen en la industria de medios de pagos en Chile.

371. El articulo 74° de la LGB faculta a los bancos, previa autorizacion de la SBIF y
cumpliendo los requisitos generales que ella establezca mediante norma de caréacter
general, a ser accionistas o tener participacion en sociedades cuyo unico objeto sea: (a)
prestar servicios destinados a facilitar el cumplimiento de los fines de las entidades
financieras o (b) que por su intermedio las instituciones financieras puedan efectuar
determinadas operaciones de giro bancario con el publico, excepto la de captar dinero.
Estas sociedades, denominadas de apoyo al giro bancario, se encuentran sometidas a la

fiscalizacion de la SBIF, quien podra dictar las normas generales a que deberan sujetarse
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en sus operaciones (Art. 75° LGB). La regulacion general de las SAGB se encuentra en el
capitulo 11-6 de la RAN y en la Circular N° 3.

372. El giro especifico de las SAGB debe ser autorizado por la SBIF (lll.1., 11-6, RAN).
En el anexo N° 2 del capitulo 11-6 de la RAN se indican las actividades respecto de las
cuales la SBIF ha autorizado la constitucion de SAGB o ha efectuado un andlisis previo de
su viabilidad, incluyendo dentro de ellos los siguientes servicios asociados a sistemas de
pago: administracion de tarjetas de crédito, operacion de tarjetas de crédito, operacion de

terminales de caja y puntos de venta, y operacion de tarjetas con provision de fondos.

373. Adicionalmente, la SBIF ha dispuesto que las SAGB autorizadas de conformidad
con la letra a) del articulo 74 LGB s6lo podran prestar sus servicios a bancos, filiales y
sociedades de apoyo al giro bancario (lll.1., 11-6, RAN). La interpretacion sobre a quiénes
puede prestar servicios una SAGB de la letra a) del articulo 74° fue efectuada por la SBIF
mediante Circular N° 3.539, de 22 de agosto de 2012.

374. La SBIF ha establecido que la SAGB pueden ser sociedades anonimas o de
responsabilidad limitada, debiendo su constitucién y su modificacion ser previamente
autorizada por dicha superintendencia. Las SAGB pueden ser constituidas con la
participacion de uno o mas bancos; mientras que la participacion de entidades que no
sean bancos ni filiales de los mismos es excepcional y s6lo se autorizara si se demuestra
gue ella es ventajosa para los bancos que participan. Cualquier cambio en la propiedad
de una SAGB debe ser autorizado por la SBIF (Il.1., Circular N° 3, SBIF.).

375. En lo que respecta al régimen de gobierno corporativo de las SAGB, la SBIF ha
establecido que el cargo de director de una SAGB es compatible con los cargos de director
de una institucion financiera socia o accionistas, de una sociedad filial fiscalizada por la
SBIF o de otra empresa de apoyo al giro. También es compatible el cargo de empleado
de la institucion financiera matriz con el de director de una SAGB (11.2.1., Circular N° 3,
SBIF). La SBIF también ha dispuesto que la SAGB pueda compartir gerente y personal
con una institucion financiera socia o accionista, con las filiales de ésta que se encuentren
sujetas a la fiscalizacion de la SBIF o con otras sociedades de apoyo al giro bancario
(11.2.2., Circular N° 3, SBIF).

376. Finalmente, es necesario sefalar que, en adicion a la regulacion general de las
SAGB, la SBIF ha dictado circulares relativas a las sociedades de apoyo al giro bancario
gue prestan servicios vinculados con los medios de pago (Circulares N° 16 y N° 23). La
primera circular fue dictada en 2003 e impone a las SAGB la obligaciéon de publicar sus

tarifas al publico por los servicios que ofrecen. La segunda hace aplicable a las SAGB la

102



REPUBLICA DE CHILE
TRIBUNAL DE DEFENSA DE LA LIBRE COMPETENCIA

Circular N° 40 sobre operadores de tarjetas de crédito, en todo lo que no se contraponga
con las disposiciones de la Circular N° 3 para sociedades de apoyo al giro.

VIIl. Condiciones de competencia en la industria chilena de pagos con tarjetas

377. Efectuada una descripcion de la estructura de la industria de los medios de pago
con tarjetas y su regulacion, corresponde establecer las condiciones de competencia en
el mercado. Para estos efectos, en este capitulo se desarrolla, en primer lugar, un analisis
historico de la jurisprudencia de los pagos con tarjetas en Chile, en particular, su evolucién
y como ésta permitid la participacion conjunta e indirecta de los bancos por medio de
Transbank en las actividades de procesamiento y adquirencia. Luego, se describen las
condiciones de entrada en los tres segmentos de esta industria. Finalmente, se analizaran
los riesgos para la competencia asociados a la propiedad conjunta de los bancos emisores

en Transbank.

VIII.1 La jurisprudencia que permitid la actuacion conjunta de los bancos emisores a

través de Transbank

378. Transbank inicié sus operaciones a comienzos de 1990 con la administracion de
tarjetas de crédito Visa y la afiliacion de establecimientos comerciales para la aceptacion
de tarjetas de dicha marca. En noviembre de 1990, la firma “Tarjetas de Chile” le cedio su
rol de adquirente para la tarjeta Diners Club?®.

379. El 18 de abril de 1991 la H. Comision Preventiva Central (“CPC”), mediante
Dictamen N° 757/26271, aprobd que Bancard S.A. (“Bancard”) cediera a Transbank los
contratos de afiliacion, administracion y operacion de tarjetas que Bancard mantenia con
los establecimientos comerciales y con los emisores para las marcas de tarjetas de crédito
MasterCard (internacional) y Magna (local). La CPC aprobé la cesion de contratos
considerando: (i) el informe favorable de la FNE, que indicaba que la cesion no afectaria
la libre competencia en el mercado en que participan las tarjetas de crédito; (ii) el informe
favorable de la SBIF, que indicé que la transaccion solo aceleraba un proceso de
concentracion inevitable, determinado por el cese de la vigencia de los contratos de
Bancard con los emisores financieros; (iii) la apertura del mercado de las tarjetas de crédito
a nuevos emisores y operadores; y (iv) el impacto positivo que deberia tener la integraciéon
vertical en los costos de administracion, que se traducirian en una mayor competencia en

la emision y, por ende, en condiciones mas beneficiosas para los usuarios. En todo caso,

70 Dictamen N° 1270 de 2003, CPC.
71 Consulta cuyo nimero de ingreso es N° 7-91 y respecto de la cual se pronunciaron los dictamenes N°
757/282 y 787/985.
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la CPC objetd la clausula de no competir que pretendian celebrar Bancard y su relacionada
Fincard con Transbank, pero fue finalmente aprobada mediante Dictamen N° 787/985, de
19 de noviembre de 1991.

380. Posteriormente, en noviembre de 1994, el Banco Central autorizé a Transbank a
operar tarjetas de débito, lo que daria lugar a que en abril de 1995 naciera el sistema
Redcompra, cuyo titular del registro de la marca es Transbank’?.

381. Ese mismo afio se cuestiond el actuar de Transbank ante los organismos de libre
competencia. En efecto, el Hotel Acacias de Vitacura denuncid6 a esa empresa y a
American Express por un eventual cobro de merchant discounts abusivos (6,3% mas IVA
para Visa y MasterCard y 5,5% mas IVA para Diners Club) en comparacién con otras
jurisdicciones (USA y Alemania, 2% y 1,9%, respectivamente). La CPC, sin embargo,
desestimé la denuncia, considerando que las diferencias entre las comisiones cobradas
en el pais y las existentes en Europa y Estados Unidos no serian evidencia de un abuso
de posicion dominante y podrian explicarse por factores propios de cada pais.

382. Luego, el segundo semestre de 2000, la afiliacion y operacién de las tarjetas de
crédito American Express también fue traspasada a Transbank, funciones que hasta esa

fecha realizaba la propia marca de tarjetas.

383. Después de todos estos cambios en el mercado y la concentracién de las funciones
de adquirencia (tanto en débito como en crédito) en Transbank, la CPC recibié nuevas
denuncias en contra de dicha empresa. Lo anterior derivo en el Dictamen N° 1270, de 28
de agosto de 2003. En él, la CPC afirmo que, a esa época, la emision de tarjetas de crédito
bancarias generaba un mercado relevante propio, pues se distinguia de otros medios de
pago por actuar simultdneamente como un crédito, ofrecer ventajas de manipulacion y
seguridad, y por la posibilidad de efectuar compras remotas (las Gltimas dos ventajas las
compartia con las tarjetas de débito). Ademas, la CPC sefialé que en comparaciéon con las
tarjetas de crédito de casas comerciales, las tarjetas de crédito bancarias se
caracterizaban por ser aceptadas en un mayor universo de comercios, por Su

concentracion en usuarios de mayores ingresos y por su cobertura internacional.

384. Como consecuencia de esa definicion de mercado relevante, la CPC estimé que
habia surgido un segundo mercado relevante, formado por la adquirencia de comercios
para la aceptacion de tarjetas bancarias. De acuerdo a la CPC, Transbank tenia una

posiciéon de dominio en dicho segundo mercado debido a que era la Unica empresa que

72 Segun informacioén obtenida en www.inapi.cl
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cumplia las funciones de adquirencia, porgque existian barreras a la entrada causadas por
las economias de escala supuestamente existentes en el mercado, y por la integraciéon
vertical de Transbank con los bancos emisores. En este altimo caso los emisores, de no

estar integrados, podrian ser una alternativa viable de competencia en la adquirencia.

385. De acuerdo a lo indicado por la CPC, la politica tarifaria de Transbank revelaba su
poder de mercado, ya que sus merchant discounts no estaban fundados en costos;
discriminaban a comercios segun industrias y entre ellas; no eran publicos; y no estaban
destinados a cubrir los costos de dicha empresa, sino que eran traspasados a los
emisores. A juicio de la CPC en el Dictamen N° 1.270, la discriminacion de precios fue
utilizada para extraer rentas monopolicas, lo que se reflejaba en las rentas de Transbank
sobre el capital neto (49,6% promedio entre 2001 y 2002). En lo que respecta a las tarifas
pagadas por Transbank a los bancos emisores, la CPC objet6 la existencia de un pago
por transaccion plano. Ese pago, justificado por Transbank como un incentivo para los
emisores para fomentar las transacciones, actuaba en realidad como una forma de repartir
rentas entre los duefios de Transbank que no quedaba expresada en las utilidades

publicamente declaradas por la empresa.

386. La CPC sefial6 que la estructura del mercado permitia aprovechar ciertas
economias de escala (lo que explicaria que las comisiones de Transbank no fueran
excesivas a nivel latinoamericano), pero que existia espacio significativo para que esas
economias fueran traspasadas a menores precios. Por tanto, era necesario suprimir toda
barrera que impidiera la entrada de competidores y, en consecuencia, también las rentas
monopdlicas percibidas por los bancos a través de Transbank, pues eso podria generar
incentivos para operar por medios alternativos. También propuso permitir a los comercios
adherir s6lo a algunas de las marcas de tarjetas que administraba Transbank. Finalmente,
sefal6 que la desagregacion de los servicios de Transbank podria permitir que se abrieran

espacios para la competencia en los servicios en los que no existen economias de escala.

387. Asimismo, pese a la objecion de la FNE a la integracion vertical entre Transbank y
los bancos, la CPC indicé que no existian antecedentes suficientes para forzar una
desintegracion, pero que la estructura de propiedad altamente concentrada en los dos
bancos de mayor tamafio habria dado origen a tarifas discriminatorias favorables a ellos y
podria originar otras formas de discriminacion. Por tanto, propuso limitar a un 15% la

participacion de un emisor en la propiedad de Transbank.
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388. Finalmente, siempre en el mismo dictamen, la CPC solicito a la FNE presentar un
requerimiento contra Transbank, solicitando a la H. Comisién Resolutiva (predecesora de

este Tribunal) la aplicacién de sanciones y la adopcion de diversas medidas’s.

389. EI 3 de septiembre de 2003 Transbank present6 un recurso de reclamacion ante la
H. Comisién Resolutiva. Posteriormente, el 20 de enero de 2004, la FNE presentd un
requerimiento contra Transbank ante la misma comision. Dado el cambio institucional que
entro a regir ese mismo afio, ambos procesos fueron conocidos por este Tribunal en el

procedimiento C 16-04.

390. En su requerimiento, la FNE sostuvo que el mercado relevante era el de la
operacion y el rol adquirente de tarjetas de crédito y débito abiertas, reguladas por el
Compendio de Normas Financieras del Banco Central. En ese mercado, Transbank
actuaba como unico operador en virtud de los contratos suscritos con cada emisor para la
prestacion de servicios informaticos, haciendo las veces de switch o soporte informatico
que permitia la interconexion entre emisores y comercios. La Fiscalia también sefialé que
Transbank desarrollaba el rol adquirente, en virtud de lo dispuesto en la clausula N° 4 del
contrato de afiliacion tipo, por medio de la cual los emisores le conferian mandatos de
afiliacion de comercios y la facultad de fijar las condiciones comerciales pertinentes. Para
la FNE, la clausula N° 4 del contrato de afiliacion excedia la funcion de switch o
procesamiento para la cual Transbank se constituyé como sociedad de apoyo al giro
bancario. De esta forma los emisores, al delegar conjuntamente la funcién adquirente a
Transbank, renunciaron a competir por la afiliacion de los comercios y pasaron a fijar
colectivamente las condiciones de afiliacion, incluyendo la comisién. Ademas, como
Transbank efectuaba conjuntamente la afiliacién para todas las marcas internacionales de
tarjetas, tampoco se registraria competencia entre dichas marcas, lo que, a juicio de la
FNE, contradecia lo expuesto por la propia Transbank al solicitar la autorizacion de la

cesion de contratos de Bancard.

391. En particular, entonces, la Fiscalia reproch6 a Transbank: (i) impedir la libre
adquisicion de equipos procesadores por parte de los comercios; (ii) efectuar un doble
cobro a emisores y comercios por los servicios de autorizacion y captura de transacciones
con tarjetas bancarias; (iii) la ausencia de competencia en la adquirencia, lo que se
reflejaba en altas comisiones a los comercios y en mas altos precios de los bienes y

servicios adquiridos por todos los consumidores finales (debido a la aplicacion de la no

73 Se debe recordar que la Comision Preventiva Central, no podia imponer sanciones. De acuerdo al
ordenamiento vigente al afio 2003, era la Comisién Resolutiva, superior jerarquico de la Comision Preventiva
Central, quién imponia las sanciones.
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surcharge rule); (iv) la afiliacion atada de distintas marcas de tarjetas de crédito; (v) el
cobro de la misma comisién para tarjetas de crédito y débito, pese a las diferencias de
costos existentes; (vi) el cobro de 0,0008 UF efectuados por Transbank a los emisores
socios por cada operacion capturada, que tenia como propdésito discriminar a emisores no
socios (Coopeuch) y disminuir contablemente utilidades; y (vii) la integracion vertical en el
procesamiento, que constituiria una barrera a la entrada para operadores y adquirentes
(pues los emisores no tendrian incentivos para encargar el procesamiento y la afiliacion a
terceros) y para otros emisores (en la medida que los emisores socios podrian negarle

acceso a un entrante a las economias de red y de escala alcanzadas por Transbank).

392. En el petitorio de su requerimiento la Fiscalia solicitd: (i) ordenar a Transbank
permitir a los establecimientos la conexion de procesadores electronicos de autorizacion
y captura de transacciones adquiridos a terceros distintos de Transbank; (ii) declarar que
Transbank impidi6 la competencia en el mercado relevante del rol adquirente de tarjetas
de crédito abiertas y de débito, mediante la clausula cuarta del contrato tipo de operacion,
generando una renta monopdlica; (iii) aplicar a Transbank la multa maxima permitida en la
época por el D.L. N° 211; (iv) poner término a la clausula cuarta del contrato tipo de
operacion, de modo que cada emisor pudiera determinar el monto de la comisién cobrada
a los establecimientos por afiliarse al sistema; (v) ordenar a Transbank terminar con los
cobros por servicios de autorizacion y captura de transacciones a los establecimientos de
comercios y someterla a un plan de autorregulacién tarifaria que garantizara una
disminucién de las tarifas cobradas a los emisores; (vii) declarar que los emisores no
pueden ofrecer como Unica alternativa la afiliacion simultdnea de dos o mas marcas de
tarjetas; (viii) declarar que debe existir una diferencia en los merchant discount aplicables
a tarjetas de crédito y débito; y, (ix) en lo que respecta a la estructura de propiedad de
Transbank y su naturaleza de sociedad de apoyo del giro bancario, proponer al Banco
Central y a la SBIF la promocién de modificaciones legales, reglamentarias y normativas
gue generen condiciones de mercado suficientes para garantizar la competenciay resolver

problemas de integracion vertical.

393. En el marco de este proceso, el 5 de abril de 2005 la FNE, la Camara de Comercio,
Industria y Turismo de Linares A.G. y Transbank alcanzaron un avenimiento parcial, el que
fue aprobado por este Tribunal. En él, Transbank se obligé a: (i) permitir a los comercios
la adquisicidon e instalacion de terminales electrénicos no provistos por Transbank. Para
ello, las partes solicitaron al TDLC ejercer su potestad propositiva, requiriendo a la
Subsecretaria de Telecomunicaciones (“Subtel”’) la determinacion de las condiciones
técnicas generales que deberian reunir los equipamientos y programas computacionales,

asi como las medidas de seguridad tendientes a evitar operaciones fraudulentas o
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indebidas; (i) permitir a los bancos emisores la afiliacion de los establecimientos de
comercio directamente o a través de terceros. En el caso que el emisor optara por la
afiliacion independiente, la comisibn o merchant discount seria determinada
individualmente. Si la afiliaciéon se producia a través de terceros, éstos podrian fijar las
comisiones. Como consecuencia de lo anterior, Transbank sélo aceptaria mandatos de
afiliacion individuales y revocables; (iii) rebajar la comision méxima por aceptacion de
tarjetas de crédito y débito a 3,5% y 2,5%, respectivamente; (iv) otorgar acceso a cualquier
establecimiento que desease aceptar tarjetas de crédito y débito, ya sea a todas o sélo
alguna de las marcas; (v) establecer comisiones a establecimientos de comercios publicas
y a emisores, segun correspondiera, de general aplicacion, objetivas, carentes de
discriminaciones arbitrarias y en cumplimiento de las circulares de la SBIF; (vi) cobrar
comisiones diferenciadas para tarjetas de débito y crédito, debiendo ser las primeras
razonablemente menores que las segundas, en atencion a los distintos costos de
administracion y procesamiento; (vii) otorgar acceso abierto a los servicios de operacién
de tarjetas a emisores de tarjetas autorizados por el Banco Central y fiscalizados por la
SBIF; (viii) permitir a los emisores la contratacion de todos los servicios prestados por
Transbank o sélo algunos especificos; y (ix) someter a la aprobacion del TDLC un plan de

autorregulacion tarifaria.

394. Finalmente, junto con la aprobacion del sefialado avenimiento parcial, el 12 de
septiembre de 2005 el TDLC pronuncio la Sentencia N° 29/2005, sobre los asuntos no
abarcados por el advenimiento. Con ello se puso término al requerimiento presentado por
la FNE. Esa sentencia caracteriz6 al mercado de servicios de tarjetas de crédito y de débito
como un mercado de dos lados (c. 11°), sefialando que los andlisis tradicionales de
competencia pueden conducir a conclusiones equivocadas, en atenciébn a la
interdependencia de las decisiones de los clientes de cada submercado (c. 12°). En
consecuencia, a juicio del Tribunal, los mercados de dos lagos tienen estructuras de
precios que no necesariamente guardan una relacion directa u obvia con los costos en
gue se debe incurrir para servir a cada tipo de cliente. Lo anterior no implicaria
necesariamente la existencia de precios abusivos, predatorios o subsidios cruzados (c.
13° y 14°). La sentencia también indicé que la competencia puede ser entre redes o al
interior de la red, sosteniendo que suficiente competencia al interior de una plataforma
podria hacer innecesaria la competencia entre plataformas para llegar a equilibrios

eficientes (c.15°).

395. En cuanto al mercado relevante, la aludida Sentencia N° 29/2005 efectud un analisis
cualitativo (c.16°), concluyendo que las tarjetas de credito bancarias y de débito se

distinguirian de otros medios de pago, tanto para los tarjetahabientes como para los
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comercios (c.18° a 21°). Como consecuencia de ese andlisis, definid el mercado relevante
como el de las transacciones efectuadas utilizando como medio de pago las tarjetas

bancarias de crédito y/o débito (c. 22°).

396. En lo que respecta al monopolio en la funcion de adquirencia, la Sentencia N°
29/2005 declar6 que “la actuacion conjunta de los bancos e instituciones financieras por
medio de Transbank en el rol adquirente, atendido lo dispuesto en el articulo 14 del
entonces vigente Decreto Ley N° 211 (actual articulo 32°), no puede estimarse en principio
como ilicita, ya que fue expresamente autorizada por la Comision Preventiva Central en
su Dictamen N° 757/262 de 18 de abril de 1991, ratificado por el Dictamen N° 898/262, de
13 de abril de 1994 (c. 23°). Sin embargo, indicd que dicha autorizacion no permitia utilizar

la actuacion conjunta para cometer actos contrarios a la libre competencia.

397. En cuanto a la plataforma en que operan los servicios de tarjetas bancarias, la
Sentencia N° 29/2005 indica que ella pareceria tener las caracteristicas de una instalacion
esencial. Con todo, so6lo se cit6 para justificar esa calificacibn el aumento en la
concentracion en el sector ocurrida entre los afios 1991 y 2000 (c. 32°). A partir de ello, se
concluyd que no existian antecedentes suficientes respecto de la posibilidad de
competencia efectiva entre distintos sistemas de tarjetas de crédito bancarias, razén por
la que el Tribunal se enfoc6 en determinar si la competencia entre emisores podia
asegurar una solucion de mercado eficiente desde el punto de vista asignativo (c. 34°). A
ese respecto, se sefialé que una vigorosa y efectiva competencia en la emision de tarjetas
bancarias seria condicién suficiente para asegurar que no prevalecieran rentas
monopdlicas en la industria, en la medida que los bancos estuvieran integrados
verticalmente con el operador y las transferencias entre éste y aquellos se realizaran en
funcién de las transacciones realizadas (c. 36°). Sin embargo, se reconocié que la
intensidad de competencia en la emisibn no era la de un mercado propiamente
competitivo, debido a la concentracién y a la existencia de descuentos multiproducto y de
costos de cambio, que otorgaban cierto grado de poder de mercado a las instituciones

financieras (c. 38°).

398. EIl Tribunal también analizé las tarifas cobradas por Transbank, indicando que en
un mercado de dos lados no seria posible sacar conclusiones observando sélo los cobros
gue se efectian a los clientes de uno de los dos lados (c. 39°). Adicionalmente sostuvo
gue la circunstancia de haber bajado las comisiones maximas no necesariamente revelaria
competencia efectiva, pudiendo también indicar un aprovechamiento de economias de

escala compatible con la maximizacion de rentas monopdlicas (c. 41°). Finalmente,
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concluyd que no le constaba que la intensidad competitiva en la emision fuera insuficiente
(c. 42°).

399. Por su parte, el Tribunal se refirio también a la discriminacion tarifaria por parte de
Transbank. Respecto de ese punto, establecié como principio general que la diferenciacion
de precios no es per se anticompetitiva (c. 46°), explicando que la tarificacion a costo
marginal en empresas con economias de escala produce una insuficiencia de ingresos,
gue puede financiarse mediante precios mas altos a quienes tienen una demanda mas
inelastica —tarificacion a la Ramsey— o0 mediante el cobro de cargos fijos (c. 48°). En lo que
respecta al caso concreto, el TDLC analizé la magnitud de las diferencias en los cobros a
comercios (c. 49°) y emisores (c. 50°), para concluir que no existirian antecedentes
suficientes que justificaran dichos diferenciales (c. 51°). Por esa razon el Tribunal rechazé

el plan de autorregulacion tarifaria sometido a su conocimiento (c. 52°).

400. En la parte resolutiva de la Sentencia N° 29/2005, el TDLC: (i) acogio el recurso de
reclamacién de Transbank, dejando sin efecto el Dictamen N° 1.270 de la CPC; (ii) acogi6
el requerimiento de la FNE exclusivamente por las devoluciones por transacciones
efectuadas a emisores socios en desmedro de Coopeuch, multando a Transbank con
1.000 UTM,; (iii) rechazé el plan de autorregulacién de Transbank; (iv) requirié a la Subtel
regular las condiciones técnicas generales que deberian reunir los equipamientos y
programas computacionales de autorizacion y captura de las transacciones realizadas con
tarjetas de crédito y débito, adoptando las medidas de seguridad tendientes a evitar
operaciones fraudulentas o indebidas; y (v) requirié a la SBIF extender la aplicacion de la
Circular N° 3.209 de 2002 a todas las sociedades de apoyo al giro bancario existentes (no

sélo a aquellas por constituirse).

401. Tras el acuerdo alcanzado entre Transbank y la FNE en el marco del procedimiento
descrito en el parrafo 393, los bancos pueden afiliar comercios de manera directa, sin
obligaciéon (aunque manteniendo la posibilidad) de hacerlo a través de Transbank. Sin
embargo, en la practica no se ha verificado la afiliacion directa de comercios por parte de
los bancos, y Transbank ha fijado una politica con condiciones idénticas sobre el traspaso
de los merchant discounts para todos los emisores. Si bien los merchant discounts pueden
diferir de comercio en comercio, dos transacciones del mismo monto efectuadas con
tarjetas de distintos emisores en un mismo comercio tendran un descuento y un traspaso

al emisor idénticos.

402. En suma, la forma como se desarrollé6 esta industria en Chile, a través de la

actuacion conjunta de los emisores en Transbank, genero riesgos efectivos para la libre
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competencia que deben ser sopesados con los eventuales beneficios en términos de

economias de escala, red y de ambito que esta estructura permite.

403. Entre los riesgos mas inmediatos, que seran desarrollados en las secciones
siguientes, estan aquellos relacionados con: (i) las dificultades de entrada; (ii) la propiedad
conjunta de los bancos emisores en Transbank; (iii) el posible ejercicio de poder de
mercado en adquirencia y sus consecuencias en los merchant discounts; y (iv) el posible
ejercicio de poder de mercado en emisidbn y sus consecuencias en las tasas de
intercambio; (v) calidad de servicio e innovacion; y (vi) el potencial traspaso de informacion

sensible entre competidores.

404. En cuanto a los beneficios que esta estructura de operacidon conjunta de emisores
en adquirencia y procesamiento generaria, se han mencionado las economias de ambito.
Sin embargo, no hay evidencia en autos de economias de ambito que justifiquen tal
estructura. Lo que si se evidencia es la presencia de importantes economias de escala en
las actividades de procesamiento, aunque no al nivel que permitan tratar esta actividad

como un monopolio natural.

405. De hecho, ya la Comisiéon Preventiva Central, en su dictamen N° 1.270 de 2003,
que posteriormente fue dejado sin efecto, habia adelantado que “si bien pueden haber
economias de escala en el paquete de servicios que Transbank presta hoy a emisores y
comercios, lo que hace inviable la aparicibn de competencia, eso no significa que tales
economias estén presentes en cada uno de esos servicios, abriéndose un espacio para la
competencia en caso que Transbank ofrezca desagregadamente sus servicios y las tarifas
estén ajustadas a costos”™*. Cabe recordar que la CPC diferencié los servicios de
adquirencia y los de procesamiento, indicando que ambos eran ofrecidos por Transbank
en su conjunto (lo que explica la alusién a un “paquete de servicios que Transbank presta”).
De esta forma, desde hace al menos 13 afios se han destacado los beneficios para la

competencia derivados de la desagregacion de los distintos servicios.

VIIl.2 Condiciones de entrada al mercado en los segmentos de procesamiento,

adquirencia y emision

406. El desarrollo histérico del sector y las caracteristicas de la industria analiza, han
originado ciertas condiciones de entrada a los distintos segmentos de la industria que

imperan en la actualidad. Esta seccion identifica tales condiciones, comenzando por el

74 Comisién Preventiva Central, Dictamen N° 1270, 23 de agosto de 2003. N° 41.
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analisis de aquella parte de la industria que presenta mayores economias de escala, esto

es, el procesamiento, para luego continuar con la emision y finalmente con la adquirencia.

407. En efecto, el procesamiento presenta importantes economias de escala que
dificultan, aunque no imposibilitan, la entrada de competencia al segmento. Como sefiala
el informe que rola a fojas 1012 y siguientes, la presencia de tales economias puede hacer
ineficiente el ingreso de nuevos competidores o impedirlo si no se alcanza una escala
minima eficiente. En el informe se sefiala que “[...] el costo de un adquirente integrado
como Transbank pero con la mitad de la escala es 25% mas alto. Y si su escala es soélo

un 30%, su costo medio es un 34% mas alto”.

408. No obstante lo anterior, las economias de escala no son de la magnitud suficiente
para hacer que so6lo una empresa sea viable en redes de procesamiento. Al respecto,
Transbank sefial6 a fojas 382 que los servicios de operacion “se encuentran vinculados a
la operacion de infraestructuras con altos requerimientos técnicos y de inversion”, por lo
que “las economias de escala y de densidad resultan razonablemente evidentes”. La FNE,
por su parte, indico que “si bien el mercado de medios de pago contiene ciertas economias
de escala, esto en ningun caso significa que el mercado no admita mas competidores”
(fojas 1372 y 1373). Asimismo, el informe de fojas 1012 antes citado, advierte que
“alrededor del 29% del costo de producir la afiliacion y explotacion comercial, la instalacion
y habilitaciéon de terminales en los puntos de venta y los servicios de operacion y
procesamiento, son fijos y no varian con el nimero de transacciones o de comercios
atendidos. Esto implica que Transbank aprovecha algunas economias de escala” (fojas
1015-1016).7

409. Ademés de las anteriores, deben considerarse también las economias de red
presentes en el procesamiento, las que en transacciones con pagos con tarjetas son
importantes. En efecto, si un procesador no se encuentra interconectado con los otros
procesadores, su nivel de competitividad dependera solamente de la densidad de la red a
la que pertenezca: una mayor densidad permitird distribuir los costos fijos en un mayor
namero de transacciones, pudiendo cobrar un menor precio por cada una de ellas. De este
modo, la interconexién entre las diversas redes que conectan los procesadores, con todos
los estandares y protocolos de seguridad que la autoridad determine, se vuelve una
condicion esencial para el ingreso de nuevos actores y la existencia de competencia en

esta actividad, en caso de ser esta entrada eficiente. De otro modo, la red dominante

75 Se debe mencionar que estos informantes no separan las actividades de procesamiento y adquirencia,
como si se realiza en esta recomendacion. Con todo, dado que, como se verd, el segmento de adquirencia
no presenta economias de escala relevantes, el resultado obtenido por los informantes se debe
principalmente a aquellas presentes en el procesamiento.
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adquiere una mayor densidad, puede cobrar precios menores y sera en definitiva preferida

por los nuevos clientes, tendiéndose a la monopolizacion del negocio.

410. Sibien no existe informacidn en estos autos sobre una escala minima eficiente para
ingresar a la actividad de procesamiento, el hecho de que esta industria se encuentre en
pleno crecimiento, sin mostrar signos de agotamiento, permite pensar que existe espacio
para que nuevos competidores ingresen. En este sentido, los avances tecnoldgicos que
se han producido en los ultimos veinte afios, en particular el acceso a las redes de
telecomunicaciones necesarias para prestar estos servicios, permiten replicar o
subcontratar las instalaciones. Asi, el informe acompafnado a fojas 1010 sefala que “el
volumen actual de operaciones podria soportar multiples operadores del mismo tamafio al

que operaba Transbank hace solo unos pocos afios”.”®

411. Por otra parte, también existe la opcidn de utilizar la infraestructura emplazada en
otros paises, alcanzando economias de escala con dichas redes. De manera similar, en
este segmento pueden aprovecharse economias de ambito al utilizar la totalidad o parte
de unared ya desplegada para un negocio distinto, como pueden ser las redes de servicios

de pago de cuentas, de intercambio o transferencias de dinero, entre otras.

412. En suma, es posible concluir que la actividad de procesamiento presenta
economias de escala y ambito que, aun cuando permitirian el ingreso de otros operadores,

le entregan al incumbente una ventaja significativa respecto de tales entrantes.

413. A diferencia del segmento anterior, la evidencia de autos muestra que en emision
no se presentarian economias de escala importantes, de manera que la entrada es en
principio posible y eficiente. Por esto, resulta relevante que el poder de mercado en
procesamiento no sea traspasado a otros segmentos de la industria.

414. En cuanto a las externalidades de red, a pesar de que la teoria indica que ellas
podrian generar barreras a la entrada a este segmento derivadas de la dificultad para
acceder a una cartera de comercios determinada, tal situacion parece tener poco
fundamento en el caso chileno, toda vez que los emisores y adquirentes manejan diversas
marcas internacionales y la regla Honor all cards facilita la aceptacién de todas las tarjetas

de una determinada bandera en los comercios.

415. Un tercer aspecto relativo a las condiciones de entrada a la emision dice relacion
con la necesidad de contar con una licencia de las redes internacionales (Visa,

MasterCard, Diners, American Express, etc.), para operar las tarjetas, de modo que éstas

76 Un ejemplo de esto es el ingreso de Multicaja, quien pretende actuar como procesador y adquirente.
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puedan ser utilizadas en el extranjero o sea posible acceder a los beneficios asociados a
dichas marcas. De los antecedentes acompafados a este respecto se desprende, sin
embargo, que no se generarian preocupaciones desde la perspectiva de la competencia

en la actualidad.

416. Por lo anterior, los mayores resguardos que se deben tener en emision dicen
relacion con la necesidad de acceder a la red de procesamiento, para lo cual es relevante
tener en consideracion las obligaciones de acceso abierto no discriminatorio a emisores
asumidas por Transbank en el marco del avenimiento alcanzado con la FNE y aprobado
por este Tribunal en el afio 2005. En dicho avenimiento, Transbank se obligd a otorgar
libre acceso a los servicios de operacion de tarjeta a los emisores autorizados por el Banco
Central de Chile y fiscalizados por la SBIF, y a cobrar tarifas por este servicio que fueran

de general aplicacion, objetivas y carentes de discriminaciones arbitrarias.

417. Un riesgo anticompetitivo adicional, asociado a la entrada a la emision, es la
posibilidad de que el acceso abierto, aunque garantizado en general, no se esté
cumpliendo en términos de la calidad de acceso al procesamiento. Desde una perspectiva
tedrica, la literatura sobre “sabotaje” plantea que el duefio de la red de procesamiento
puede tener incentivos para degradar la calidad y elevar los costos de emisores
independientes, mas aun tratdndose la emision de un mercado con bajos costos hundidos
y en el que la competencia deberia darse en precios mas que en cantidad (véase, al
respecto, Mandy & Sappington’’). Con todo, no se ha presentado evidencia en autos
indicativa de que este problema se esté generando con Transbank ni de que se hayan

adoptado medidas especificas tendientes a atenuar este riesgo.

418. Por otro lado, la existencia de informacién asimétrica en el mercado crediticio
también puede dificultar el ingreso al segmento emision, en particular si no existe
informacion crediticia clara y transparente sobre los potenciales tarjetahabientes. Si la
informacion crediticia es asimétrica entre los emisores incumbentes y los potenciales
nuevos entrantes, estos Ultimos tendran mayor dificultad para estimar los costos de no
pago Y elegir a qué potenciales tarjetahabientes entregar efectivamente el servicio. En este
sentido, el informe de fojas 1041 sefiala que ‘{plara un entrante, el acceso a informacion
de antecedentes financieros del cliente es esencial para la definicidbn de cupos, tasas de
interés, etc.”. Es mas, el mismo informe insiste en que “es razonable conjeturar que las
asimetrias de informacion cliente-banco son mucho menores entre un banco incumbente

y su cliente que entre un banco entrante —con informacion de Dicom-y el mismo cliente”.

7 Mandy, D. y Sappington D. “Incentives for sabotaje in vertically related industries”, Journal of Regulatory
Economics vol. 31, N° 3, 2007. pp 235-260.
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419. Finalmente, desde una perspectiva legal, la emision de tarjetas de crédito, débito y
prepago esta condicionada al cumplimiento de las normas legales y de la regulacién
sectorial dictada por el Banco Central y la SBIF. Ello se traduce en que la emision de
tarjetas de débito y prepago solo es realizada por empresas bancarias (o por ciertas
cooperativas de ahorro y crédito), mientras que la emision de tarjetas de crédito se
encuentra abierta a actores no bancarios, pero que si deben cumplir requerimientos
impuestos por las autoridades financieras. Es probable que las exigencias legales y
regulatorias impuestas a los emisores condicionen la entrada. Sin embargo, no existen
antecedentes en este expediente que permitan concluir que dichas exigencias no se
encuentran razonablemente justificadas bajo la l6gica de la actual regulacién, como una
forma de velar por la estabilidad econdmica financiera y el correcto funcionamiento del
sistema de pagos. Los mismos antecedentes tampoco permiten concluir que la regulaciéon

haya inhibido la entrada.

420. En consecuencia, las condiciones de entrada en las actividades de emision en Chile

parecen ser adecuadas para permitir el ingreso de nuevos competidores a este segmento.

421. Por ultimo, la adquirencia es la actividad que deberia presentar menores barreras
a la entrada, pues no se requieren grandes inversiones, avances tecnoldgicos o un know
how determinado para desarrollar esta actividad. La adquirencia es, por tanto, asimilable
a la actividad comercial de otras industrias, con una fuerza de ventas claramente enfocada

en vender un servicio y expandir la red de afiliados.

422. Respecto de las economias de escala, el informe de fojas 1041 sefala que ellas
“son limitadas. Algunas actividades comprendidas en la adquirencia, tales como la
afiliacion del comercio, firma de contratos, instalacion de POS, etc. no tienen economias
de escala. Otras como la captura de la transaccion, consolidacion de saldos y pago al
comercio de los montos adeudados podrian tenerla por la utilizacién de hardware y el
software necesario, pero estas seguramente estan limitadas por el hecho que al ampliarse
la escala se vuelve necesario aumentar en proporcién la capacidad de procesamiento”.
Por su parte, en el informe rolante a fojas 1012 y siguientes se indica que existen altas
economias de escala en la adquirencia, pero define ésta de una forma mas amplia que la
utilizada por el Tribunal en esta resolucion, comprendiendo en ella a parte de la actividad
de procesamiento adquirente. De analizarse solo las partes que corresponden a la
presente definicion de adquirencia, los informantes también encuentran bajas economias
de escala. Estos resultados implican que la escala minima para ingresar a la adquirencia

no es una condicion para la entrada a este segmento.
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423. Sin embargo, existen diversas situaciones que si son susceptibles de crear barreras
para que nuevos adquirentes ingresen al mercado. La primera es de orden legal y consiste
en que, como se ha visto, la adquirencia es caracterizada normativamente como una
actividad que debe desarrollar el emisor, ya sea a nombre propio o delegandosela a un
tercero (Capitulo I11.J.1 y 111.J.2 del Compendio de Normas Financieras del Banco Central
de Chile).”®

424. Una segunda barrera potencial estd dada por la necesidad de contar con licencias
adquirentes otorgadas por las marcas internacionales de tarjetas. El efecto restrictivo de
la entrada se acentla en la medida que las marcas internacionales de tarjetas
implementen la regla NAWI. Como ya se ha descrito, esta regla implica en la practica que
todos los eventuales obstaculos a la entrada al segmento de emision son traspasados al
segmento de adquirencia, forzando a un eventual adquirente a ingresar integrado
verticalmente como emisor, o supeditando su ingreso a la autorizacién o el encargo de esa
labor por parte de un emisor. A decir del informe acompafnado a fojas 1041, esta regla

representa la principal barrera a la entrada al segmento de adquirencia.

VIIl.3 Riegos anticompetitivos derivados de la propiedad conjunta de los bancos emisores

en Transbank

425. Como se observa de lo expuesto precedentemente, no son las condiciones de
entrada a cada uno de los segmentos las que, analizadas por separado, dan lugar a
riesgos significativos para la competencia. Como se vera en esta seccion, estos ultimos
surgen a partir de la particular estructura de la industria que se ha desarrollado en Chile,
es decir, derivan directamente de la participacién conjunta de los bancos emisores, a
través de Transbank, en la adquirencia; y se ven exacerbados por las bajas condiciones

de entrada en procesamiento.

i. Primer riesgo: falta de incentivos a los emisores para competir en adquirencia

426. La principal dificultad de entrada a la adquirencia proviene de la delegacién por
parte de los principales emisores de su labor adquirente en una Unica entidad que es de
su propiedad. La ausencia de competencia en la adquirencia y la participacion de los
emisores en las rentas supracompetitivas generadas por el negocio, a través de la
transferencia directa de los merchant discounts cobrados a los comercios y la tarificacion

de servicios a emisores a costo economico, hace que, en los hechos, los emisores

78 La dificultad que impone esta medida para el segmento de la adquirencia se hace mas importante si la
entrada al segmento de la emision es limitada.
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carezcan de incentivos a patrticipar independientemente en el mercado adquirente (que,
como se ha visto, presenta en si mismo condiciones adecuadas para la competencia). La
razén radica en que la entrada de un nuevo actor forzaria a una baja en los merchant
discounts que, a su vez, produciria una baja en las tasas de intercambio —explicitas o

implicitas— que se pagan a los emisores.

427. Esta situacion se ve reforzada por el hecho que Transbank limite su rentabilidad a
un 18%. Si bien esta limitacion pudiera parecer un hecho positivo para la competencia
(pues se trata de un monopolista que esta aceptando voluntariamente un limite maximo a
su rentabilidad), en los hechos no permite que existan incentivos para que otros agentes

ingresen a la adquirencia.

428. En efecto, si no existiera este limite a su rentabilidad, Transbank podria cobrar
precios monopolicos por sus servicios de adquirencia, pagando tasas de intercambio bajas
a los emisores. Luego, los bancos propietarios de Transbank no verian afectados sus
incentivos, pues las rentas del negocio les llegarian en forma de ganancias de dicha firma
en lugar de hacerlo en forma de tasas de intercambio. Sin embargo, los bancos no
propietarios, 0 propietarios en un porcentaje menor a sus respectivas participaciones en
emision, tendrian incentivos suficientes como para intentar apropiarse de dichas rentas
mediante su entrada o su mayor participacion en el negocio adquirente. Esto Ultimo
incrementaria la competencia en la adquirencia, pudiendo incluso llevar a la disipacion de
rentas del negocio completo, aspecto que es evitado precisamente con el compromiso
explicito por parte de Transbank de moderar sus utilidades y transferir la mayor parte de

las rentas del negocio directamente a los bancos.

429. Asimismo, la falta de incentivos para competir en adquirencia se ve también
reforzada por la regulacién sectorial chilena, la que, como se ha indicado, considera a esa
actividad como una funcién propia de la emisién. Ademas, en lo que respecta a las marcas
internacionales de tarjetas, el potencial efecto exclusorio de la integracion vertical se ve
reforzado por la aplicacion de la regla NAWI, en virtud de la cual, como se ha dicho, las
marcas internacionales de tarjetas pueden no otorgar licencias de adquirencia en forma

separada de la emision.

430. Como dan cuenta los antecedentes del proceso, el riesgo aqui descrito se ha visto
refrendado en la practica, pues los emisores han carecido de incentivos para permitir el
ingreso de un segundo actor en el segmento adquirente. No es de extrafar, entonces, que
ningun banco haya, hasta hoy, entregado la funcion adquirente a un nuevo entrante, aun

cuando existen en el mercado otros actores que podrian prestar esos servicios (fojas 729).
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ii. Segundo riesgo: mantencion de merchant discounts mas altos que los que

generaria la competencia

431. Un segundo riesgo derivado de la actuacion conjunta de los bancos en la
adquirencia (el segmento de la industria que decide los precios que se cobrardn a los
comercios) a través de Transbank, consiste en que los merchant discounts podrian tener

un nivel méas alto que el que existiria de presentarse competencia en la adquirencia.

432. Los merchant discounts que Transbank cobra a los comercios por cada transaccion
efectuada benefician directamente a los emisores. En efecto, si bien este cobro es
repartido entre diversas partes (las marcas internacionales, los bancos propietarios de
Transbank y los emisores), aproximadamente un 70% va a los bancos emisores, segun
se desprende de las cifras mostradas en las Tablas 7, 11, 12 y 13 del informe acompafiado
a fojas 1041.° Noétese ademas que, bajo la estructura actual de la industria, los
tarjetahabientes funcionan como agentes de los bancos. Estos ultimos incentivan a sus
clientes a preferir las tarjetas por sobre otros medios de pago (por ejemplo, a través de la
entrega de puntos o millas que tienen un valor econémico y, por ende, se pueden entender
como un descuento en el monto de la compra). Mientras ese descuento sea menor que la
tasa de intercambio (implicita) cobrada por el banco emisor, este Ultimo tendra un ingreso
positivo por cada compra que el tarjetahabiente realice.

433. Una situacién de merchant discounts mas altos, como cualquier precio impuesto en
una industria de dos lados, incidiria en todos los actores, ya que aquellos afectan no solo
el monto que se cobra por cada transaccion, sino también la cantidad de equilibrio

alcanzada.

434. En efecto, los comercios asociados enfrentan un cargo por este concepto,
probablemente superior al que se observaria en caso de existir competencia en la
adquirencia, lo que los lleva a subutilizar estos medios de pago y prescindir de los

beneficios que conllevan sus servicios.

435. Por otra parte, los tarjetahabientes son perjudicados de manera directa por un
merchant discount superior al de equilibrio competitivo, e indirectamente a partir de la
existencia de un nimero menor de comercios que aceptan este medio de pago (en otras

palabras, deben soportar una disminucion en la externalidad positiva que generan los

79 Diversos intervinientes han sefialado que parte de estos ingresos serian traspasados a sus
tarjetahabientes en forma de beneficios y programas de fidelizacion. Sin embargo, no existe evidencia en
autos acerca de la magnitud de tales traspasos.
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comercios sobre ellos). Ademas, dada la existencia de externalidades positivas de red, la
subutilizacién de estos medios de pago produce un efecto multiplicador sobre la eficiencia
econdmica, debido a que la decision de no aceptar tarjetas influye en la decision de los
tarjetahabientes de utilizarlas, lo que a su vez influye en la decisién de nuevos comercios

de aceptarlas.

436. Enseguida, todos los consumidores, sin importar si usan 0 no tarjeta, resultan
también perjudicados. En efecto, si el comercio no puede cobrar un precio diferenciado
entre las transacciones realizadas con tarjetas y con otros medios de pago (por la
existencia de la no surcharge rule), parte de los costos que el comercio asocia al uso de
tarjetas se disipa entre todos los consumidores. Por ello, los precios uniformes cobrados
por los comercios podrian ser superiores a aquellos que existirian si pudieran discriminar
a sus consumidores segun el medio de pago utilizado, cobrando a los tarjetahabientes el
merchant discount integramente, o descontandolo a quienes compren con medios de pago
de menor costo. En otros términos, es el agente que compra con otros medios de pago

quien soporta la mayor parte del costo del sistema.

437. Para comprobar si en los hechos se ha materializado el riesgo de merchant
discounts mas altos, tanto Transbank como la FNE acomparfaron dos cuadros (a fojas 418
y 1389, respectivamente) que comparan los merchant discounts promedio cobrados en
Estados Unidos, Reino Unido, México, Canada y Chile, tanto para operaciones de crédito

como para débito. A continuacion se reproducen dichos cuadros:

Figura N° 5:
Comparacion de los merchant discounts promedio cobrados en transacciones con
tarjetas de débito, por tamafio de comercio, por pais, en el afio 2012

uve [

Ave

0.5%

0.0%
$0-$50K

Fuente: Aporte de antecedentes de Transbank, a fojas 418.
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Figura N° 6:
Comparacion de los merchant discounts promedio cobrados en transacciones con
tarjeta de crédito, por tamafio de comercio, por pais, en el afio 2012

10%

Avers

0.5%

00% ————
$0-$50K

Fuente: Informe de First Annapolis, cuadro acompafnados por la FNE a fojas 1389.

438. Al respecto, Transbank argumenté que la informacion recogida por First Annapolis
Consulting consideraria, en los otros paises incluidos en la muestra, so6lo algunos de los
costos que el merchant discount contempla en Chile, por lo que esta comparacion incluso

sobreestimaria la posicion relativa de nuestro pais.

439. Sin embargo, no existe en autos informacion detallada de los costos involucrados
que permita determinar la posicion comparativa de Chile en relaciéon a los cuatro paises
seleccionados como benchmark. De hecho, a modo de ejemplo, de la informacion
contenida en el informe de fojas 1041 se desprende que los merchant discount promedio
pagados en Australia habrian sido —a la misma fecha de los cuadros anteriores, marzo de
2012— de aproximadamente un 0,86% para Visa y MasterCard, muy por debajo de los
promedios de Chile (Tabla 17 del informe).

440. A pesar de esta ausencia de evidencia para efectuar comparaciones actualizadas
y exhaustivas, debe de todos modos recordarse que en el sistema chileno existe una
relacion directa entre los merchant discounts y las tasas de intercambio (en este caso
implicitas) que reciben los emisores, dado el limite de rentabilidad autoimpuesto por

Transbank.

441. Como puede observarse de los siguientes graficos, que muestran algunos
indicadores del crecimiento de la industria de pagos con tarjeta en Chile entre los afios
2005 y 2012, en este periodo se ha producido un crecimiento acelerado en el nimero y
monto total de las transacciones con tarjetas, asi como en el nUmero de tarjetas vigentes.

De este modo, al incrementarse el niUmero de transacciones, los costos unitarios de

120



REPUBLICA DE CHILE
TRIBUNAL DE DEFENSA DE LA LIBRE COMPETENCIA

procesamiento tienden a disminuir (por las economias de escala asociadas a este
segmento), lo que ha producido una disminucion de los merchant discounts que no se ha

traspasado a la tasa de intercambio implicita.

Grafico N° 1:
Evolucion del numero de transacciones (en millones), nimero de tarjetas (en
miles) y monto de las transacciones (en billones de pesos de 2012), por ano, entre
2005 y 2012, tanto para tarjetas de crédito como de débito.
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Fuente: Consulta de la FNE en causa Rol NC 418-13, rolante a fojas 1 siguientes, Grafico N°
1 (a fojas 21).

442. En efecto, de los datos contenidos en la presentacion de Transbank de fojas 355 y
siguientes (reproducidos a continuacion, en el Grafico N° 2) se desprende que la tasa de
intercambio se ha mantenido relativamente constante entre los afios 2005 y 2012, pese a
la disminucion que han experimentado los merchant discounts (que puede observarse en

los graficos N°s 3y 4).
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Grafico N° 2:
Evolucién de la tasa de intercambio implicita y el porcentaje de ingreso de
Transbank asociados atransacciones con tarjetas de crédito, entre los afios 2006
y 2012.
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Fuente: Aporte de antecedentes de Transbank rolante a fojas 355 y siguientes, Grafico N° 18.

443. Por lo tanto, el merchant discount no es un indicador adecuado para analizar el nivel
de competencia en el mercado chileno, ya que la evolucién del mismo no responde
solamente a la presién competitiva, sino que a otras variables como el crecimiento de la
industria, de la economia, el grado de bancarizacién de la poblacion, entre otros. De esta
forma un mejor indicador para analizar el nivel de competencia en Chile es la tasa de
intercambio implicita, ya que representa el verdadero precio que reciben los emisores por

cada transaccion (como se vera en el apartado siguiente).

444. No obstante lo anterior, la situacion de merchant discounts mas altos ha sido de
todos modos enfrentada en la practica. Cabe recordar que en el avenimiento alcanzado
por Transbank y la FNE ante este Tribunal (véase parrafo 393), fueron establecidas
comisiones (i.e. merchant discounts) maximas por la aceptacion de tarjetas de crédito y
débito “a un monto que no exceda de 3,5% y de 2,5%, respectivamente, sobre el monto
total de cada operacioén, no pudiendo compensarse estas rebajas con el aumento de las
tarifas por otros servicios 0 por aceptacion de tarjetas”. Transbank no ha cobrado este
limite maximo a sus afiliados, sino una cantidad que ha disminuido en diversas ocasiones

a traves de los afios, como muestran los siguientes graficos.

122



Evolucién de los merchant discounts maximos y promedio pagados por los

REPUBLICA DE CHILE

TRIBUNAL DE DEFENSA DE LA LIBRE COMPETENCIA

Grafico N° 3:

comercios por transacciones con tarjeta de crédito emitidas en Chile, entre los

afios 2000 y 2013.
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Fuente: Aporte de antecedentes de Transbank rolante a fojas 355 y siguientes, Gréafico N° 1.

Evolucién de los merchant discounts maximos y promedio pagados por los

Grafico N° 4:

comercios por transacciones con tarjeta de débito emitidas en Chile, entre los

afios 2000 y 2013.
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Fuente: Aporte de antecedentes de Transbank rolante a fojas 355 y siguientes, Gréafico N° 2.
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445. Con todo, el avenimiento no contemplé un proceso de revision periédica de los
limites establecidos, por lo que, con el crecimiento del numero de tarjetahabientes y
comercios asociados y dada la existencia de economias de escala en el procesamiento,
es probable que los costos medios por transaccion hayan disminuido. Asi, a pesar de la
mencionada disminucion de los merchant discounts maximos y promedio cobrados, de
todos modos ellos pueden corresponder a los que un monopolista efectivamente cobraria

ejerciendo su poder de mercado.8°

iii. Tercer riesgo: tasas de intercambio elevadas

446. Como se sefal6 previamente, un indicador mas preciso para comparar el nivel de
competencia de la industria de pagos con tarjetas en Chile es |la tasa de intercambio. Como
se mostrara, el resultado de esta comparacion es que, por regla general, las tasas de
intercambio en otras jurisdicciones son sustancialmente menores a la de nuestro pais. Los

siguientes graficos muestran la comparacion.

Grafico N° 5:
Comparacion de las tasas de intercambio en tarjetas de débito en diversos paises,
para el ano 2015, y promedios para Chile en el aho 2012
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Fuente: Informe de fojas 1041, Tabla 13, para los datos de Chile y Kansas City Federal Reserve Bank para
los otros paises.

* Tasas de intercambio para bancos que no estan cubiertos por la enmienda Durbin.

** Tasas de intercambio para bancos cubiertos por la enmienda Durbin.

80 De hecho, dada la ausencia de competencia en la adquirencia, Transbank no tiene incentivos sino a cobrar
aquellos merchant discounts que maximicen su utilidad (y la de los bancos emisores), lo que no
necesariamente lleva al resultado 6ptimo social.
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Grafico N° 6:
Comparacion de las tasas de intercambio en tarjetas de crédito en diversos paises,
para el ano 2015, y promedios para Chile en el aho 2012

2,5%

2,0%
1,5%
1,0%
“ | || | | | “
b JLAE |
. . A2 bo 60 W

Y 2 W@ R @ 2 2> @ X >

PR & PP PP o & P K NS
& o P \Q &S &S & RSN NN &° cz, & & o O

SO NN G 7 @ N \’b & F KR 9 \) & ,bo &
YT > © \Q’b@ Q\& & v\@@ RN O & QO o & 9 & < 0,70
Q Q@\ RS

X

<&

MasterCard No P VisaNoP M MasterCardP M VisaP

Fuente: Aporte de antecedentes de Transbank, a fojas 420, para los datos de Chile y Kansas City Federal
Reserve Bank para los otros paises.

*Nota: la denominacién P y No P corresponde a la diferencia en las tasas de intercambio cobradas por
transacciones realizadas con tarjetas Premium y No Premium.

447. Respecto de estos graficos cabe seialar que, si bien los datos de Chile son del aiio
2012 y los de los paises restantes corresponden al afio 2015, la estabilidad presentada
por las tasas de intercambio implicitas cobradas por Transbank entre los aios 2005 y 2012
(mostrada en el informe de fojas 1041, Tabla 13 y en el aporte de antecedentes de
Transbank, a fojas 420, Grafico N° 18, reproducido en esta resolucion en el grafico N° 4)
permiten suponer que el mismo nivel de tasas de intercambio se mantuvo en el caso

chileno hasta el afio 2015, haciéndolos comparables.

448. Luego, si bien existen algunos paises en los que las tasas de intercambio son
superiores a las implicitamente cobradas en Chile, la regla general es que éstas sean
sustancialmente menores a las de nuestro pais. Esto se evidencia principalmente en las
tarjetas de débito, en cuyo caso diversos paises han decidido regular las tasas de
intercambio (como también lo hizo Estados Unidos para ciertos tipos de instituciones
bancarias, mostradas en el grafico como Covered). Es mas, en el caso de Europa y
Australia se ha regulado tanto en el caso de las tarjetas de crédito como de débito. Cabe
sefalar que, si bien los datos de Chile son del afio 2012 y los de los paises restantes
corresponden al afio 2015, la estabilidad presentada por las tasas de intercambio

implicitas cobradas por Transbank entre los aiios 2005 y 2012 (mostrada en el informe de
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fojas 1041, Tabla 13 y en el aporte de antecedentes de Transbank, a fojas 420, Gréafico N°
18, reproducido en esta resolucién en el grafico N° 4) permiten suponer que el mismo nivel
de tasas de intercambio se mantuvo en el caso chileno hasta el afio 2015, haciéndolos

comparables.

449. Debe notarse que existen dos criticas potenciales a la utilizacién de las tasas de
intercambio como comparador. La primera es que si bien la informacion internacional es
compilada y publicada peridodicamente por diversos organismos, en Chile no existe una
tasa explicita cobrada por los emisores a los adquirentes (por el hecho de estar ambos
verticalmente integrados), por lo que debe calcularse una tasa de intercambio implicita
para este cotejo. Por su parte, la segunda critica potencial consiste en que las tasas de
intercambio representan solo parte del merchant discount, que es el costo total que deben

pagar los comercios y sobre los cuales toman sus decisiones de demanda de POS.

450. No obstante, es altamente probable que en otros paises no se presente el mismo
supuesto de rentabilidad asociada a la adquirencia que el existente en Chile. Aunque para
nuestros efectos la rentabilidad de 18% de Transbank puede al menos asumirse como
comparable con las rentabilidades en una industria oligopdlica como la observada
internacionalmente en adquirencia, lo cierto es que ese porcentaje sugiere que se podria
estar sobreestimando la porcién del merchant discount que quedaria en manos del
adquirente en Chile, al tiempo que se subestimarian las tasas de intercambio que
realmente perciben los bancos en nuestro pais. Por esto, es razonable considerar la
comparacion de tasas de intercambio mostradas en los graficos anteriores como un cotejo
conservador de la situacion en Chile respecto de otros paises, validando asi la
comparacion directa de tasas de intercambio (implicitas para Chile y explicitas para otros

paises) y las conclusiones que se desprenden de la misma.

iv. Cuarto riesgo: rentas de la actividad adquirente y su disipacion en el lado emisor

451. Relacionado con lo anterior, existe en cuarto riesgo derivado de la estructura actual
del mercado, el que dice relacién con el hecho que las rentas sobrenormales derivadas de

la actividad adquirente no se disipan completamente en el lado emisor.

452. En efecto, si bien Transbank tiene una rentabilidad acotada (de 18%), el traspaso a
los emisores de todo el excedente por sobre dicha rentabilidad, el aumento en el nimero
de transacciones (véase Gréafico N°1), y la baja en los costos de procesamiento y

adquirencia, han determinado que los ingresos de los bancos por concepto de tasas de
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intercambio implicitas se hayan incrementado en los Ultimos afios®!. En este sentido, es
posible asumir que ante un explosivo crecimiento en el numero de transacciones y de
clientes, los costos por cada transaccion efectuada disminuiran, toda vez que parte de los
costos de la infraestructura de red utilizada no dependen directamente del numero de

transacciones efectuadas.

453. En su escrito de fojas 1349 la FNE acompana tres graficos que muestran como los
ingresos de los bancos a través de Transbank se han incrementado recientemente. El
primero de éstos, y que resume tanto transacciones de crédito como de débito, se muestra
a continuacion:

Grafico N° 7:
Ingresos de los bancos por concepto de merchant discount y beneficio neto para
los emisores, descontado el pago de éstos a Transbank

o
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Beneficio neto emisor

Fuente: Presentacion de la FNE, a fojas 1382 a 1383, figuras N° 5y 6.

454. Como se vio al desarrollar |a teoria econéomica y de competencia de esta industria®2,
una de las justificaciones del cobro de tasas de intercambio es que éstas permiten
fomentar la adopcion de estos medios de pago por un mayor numero de tarjetahabientes
y otorgarles mas beneficios, ya sea por medio del pago de menores comisiones o de

devoluciones de dinero a través de puntos, millas u otros programas de fidelizacion.

455. Laevidencia muestra, sin embargo, que dichas rentas no se disipan completamente
a través de beneficios a los tarjetahabientes. Es asi como el informe econdémico

acompainado a fojas 1041 concluye para el caso de Transbank y los bancos emisores en

81 Al respecto, véase por ejemplo la consulta de la FNE en la causa Rol NC 418-15, pp. 41-43 y el informe
de fojas 1041.
82 Capitulo VI.
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Chile que “en el caso de los bancos controladores de Transbank esta disipacion de rentas
por el lado emisor seria del 20% del aumento de rentas adquirentes, y en el caso de los
10 bancos considerados, del 30%”. Si bien este estudio no analiza directamente los niveles
de las rentas obtenidas y los gastos producidos por la emision y la adquirencia, el analisis
de diferencias en los afios recientes permite concluir que el incremento en las rentas
obtenidas no se refleja en un aumento de igual entidad en los gastos. Por tanto, las rentas
de los emisores no se disiparian completamente, constituyendo una renta que no se

sostendria en una industria mas competitiva.

v. Quinto grupo de riesgos: otros derivados de variables distintas al precio (calidad de

servicio e innovacion)

456. A continuacion, corresponde analizar las condiciones de competencia en la
industria de los medios de pago atendiendo a otros factores no relacionados con el precio,

tales como innovacion y calidad de servicios.

457. En primer término, la teoria econdmica establece que una empresa con poder de
mercado significativo carece de los mismos incentivos que una empresa que enfrenta
mayor competencia para desarrollar estdndares de calidad de los servicios que ofrece. En
consecuencia, lo usual es que, en este caso, la calidad de dichos servicios sea inferior.
Para comprobar este aserto respecto de Transbank, a continuacion se analizan algunos
indicadores que permiten evaluar la calidad de los servicios que ella presta como
monopolista en adquirencia y procesamiento adquirente en Chile, respecto de los mismos
indicadores observados en otros paises donde existe un mayor grado de competencia en
parte de dichos servicios.

458. En primer lugar, la FNE ha argumentado que el nivel de cobertura de la red de
Transbank estaria muy por debajo de paises comparables en términos econdémicos (esto
es, como producto interno bruto per cépita ajustado por paridad de poder de compra) y

mas aun si se compara con el nivel observado en paises desarrollados.

459. De acuerdo con informaciéon del Banco Mundial, aportada por la Fiscalia®, la
cobertura, en términos de POS por cada cien mil habitantes era, al afio 2009, de
aproximadamente 450, inferior al promedio mundial y lejos de aquella observada por esta
misma fuente para dicho afio en paises desarrollados (en Austria era de 4.890, en Nueva
Zelandia era de 3.916 y en Estados Unidos de 2.156 POS por cada 100.000 habitantes).

De este modo, Chile se encontraba en una posicién que no se corresponde con el nivel de

83 Consulta FNE en Rol NC 418-13 a fojas 1, Tabla N° 4 (fojas 48)
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desarrollo socioeconomico que enfrenta, principalmente por “la baja cobertura en algunas
zonas del pais [...][y] la existencia de una serie de rubros con una muy baja penetracion,
como es el caso de transporte, librerias o articulos de oficina, canal tradicional alimentos,
espectaculos, vivienda, entre otros” (Consulta de la FNE en rol NC 418-13, pagina 48, a
fojas 1.434).

460. Transbank ha refutado estos numeros, sefialando que la cobertura por cada cien
mil habitantes se habria encontrado por sobre los 1.400 POS al afio 2013. Es de notar que
el informe del Banco Mundial es del afio 2009 y, por tanto, probablemente utiliza datos de

anos anteriores a esa fecha.

461. Si bien no existe en autos informacion suficiente para comparar la metodologia
utilizada por Transbank y por el Banco Mundial para determinar los datos antes
mencionados, resulta razonable inferir que, en caso de haber existido un sesgo
determinado en la encuesta del Banco Mundial, éste se habria replicado para todos los
paises encuestados. Por tanto, la conclusion de la FNE en cuanto a que la penetracion de
POS por cada cien mil habitantes en Chile seria comparativamente baja es correcta,

independiente del nimero especifico.

462. Consistente con dicha conclusion, el informe econémico de fojas 1041 muestra que
el nivel de cobertura de Transbank en términos de POS por millbn de habitantes es
claramente inferior al de paises desarrollados, siendo comparable con paises como

México o Rumania, como se muestra en el Grafico N° 8.

Grafico N° 8:
Numero de POS por nivel de ingreso per cépita al afio 2011
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Fuente: Informe de fojas 1041, Figura 7.
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463. Ademas de lo anterior, la FNE ha argumentado que existiria una desigualdad en el
acceso a comercios habilitados para recibir tarjetas de acuerdo al segmento
socioeconémico al que pertenecen. Asi, en sectores de mayores ingresos se observaria
una mayor cantidad de POS por cada 10.000 habitantes, como muestra el siguiente grafico
(N°9), acompanado por la Fiscalia a fojas 1443:

Grafico N° 9:
Penetracion medida en numero de POS por cada 10.000 habitantes, por decil
socioeconomico

of —
0
Fuente: Presentacién de la FNE, a fojas 1443.

464. Transbank, por su parte, acompaioé el siguiente grafico (N° 10) con el objetivo de
mostrar lo contrario, esto es, la inexistencia de desigualdad en el numero de POS por

segmento socioeconémico.

Grafico N° 10:
Numero de POS y porcentaje del total por segmento socioeconomico
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacién de Transbank, a fojas 426.
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465. Sin embargo, el grafico N° 10 en realidad confirma —no desvirtia— lo sefialado por
la Fiscalia (que mientras mas ingresos tiene un determinado grupo de la poblacion, mayor
es su cobertura). En efecto, si se considera que los segmentos socioeconémicos mas altos
tienen menos cantidad de poblacion, esto quiere decir que si tanto el segmento ABC1
como el C3 (donde el numero de personas es de varios 6rdenes de magnitud mayor que
en el primero) presentan un niumero similar de locales afiliados, la penetracion por persona

en el segmento ABC1 es muy superior a aquella que se observa en el segmento C3.

466. En suma, si bien no consta en autos informacion suficiente acerca de la cobertura
actual de Transbank, existen variados indicios que muestran que el nivel de cobertura
seria menor al de paises comparables, y mucho menor al observado en economias
desarrolladas. A esto se agrega la existencia de una falencia en la cobertura,
especialmente en los sectores socioecondmicos de menores ingresos; lo que es
particularmente relevante atendido que en dicho sector socioeconomico es donde
justamente, por razones extra-economicas, la sustitucion de dinero en efectivo por las

tarjetas como medio de pago podria producir mayores beneficios sociales.

467. En lo que respecta a la capacidad de Transbank para innovar y asi ofrecer nuevas
tecnologias, manteniendo elevados estandares de calidad a adquirentes vy
tarjetahabientes, la FNE ha sefialado que el sistema vigente habria producido deficientes
niveles de innovacién, pues no habrian sido adoptadas diversas soluciones que
internacionalmente se encuentran masificadas, como el sistema de pago por medio de
teléfonos moviles, o soluciones especificas para diversos nichos del mercado que no han
sido servidos. La Fiscalia indica que, al ser Transbank el Unico adquirente no existirian en
el mercado chileno incentivos para innovar ni para contratar a otros actores que podrian

desafiar este mercado introduciendo nuevas tecnologias®*.

468. Transbank, por su parte, ha sefialado que medir o comparar niveles de innovaciéon
resulta particularmente dificil. La lentitud en adoptar algunas tecnologias de pago
innovadoras se deberia a la necesidad de probarlas exhaustivamente antes de
introducirlas en el mercado, con el fin de mantener la seguridad del sistema ante posibles
fraudes. En apoyo de este aserto, acompafé un grafico (N°11), a fojas 440, que muestra
que las transacciones en Chile tienen una tasa de fraude mucho menor a las que se

observan regularmente en América Latina y al promedio mundial.

84 Aporta antecedentes Fiscalia Nacional Econémica, fojas 1413.
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) Gréafico N° 11:
Indices de fraude por pais, comparacion en puntos base para los afios 2012 y 2013
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Fuente: presentacion de Transbank, a fojas 440.

469. En nuestra opinidn, la integracién vertical en esta industria y, sobre todo, la
propiedad conjunta de los emisores en Transbank, generan también falta de presion para
innovar en los mercados de pagos con tarjetas. En efecto, cuando un emisor cualquiera
desea ganar participacion en el segmento emisor a través de mejoras tecnoldgicas, debe
requerir que Transbank (en su calidad de Unico adquirente) acepte o se adapte a tales
innovaciones. Sin embargo, dada la estructura de propiedad, esto no s6lo genera un riesgo
cierto de que la informacion estratégica relacionada con dichos avances sea compartida
con todos los demas emisores, quienes por tanto también tendran injerencia en el
desarrollo de la innovacién, sino que el beneficio sera compartido con otros emisores y los
costos soportados solo por el desarrollador. En consecuencia, se inhibe el desarrollo de

nuevas tecnologias como estrategia unilateral competitiva.

470. Cualquiera sea su causa, el problema de la subinversion en innovacion se exacerba
tanto por la participacion conjunta de los bancos en adquirencia a través de Transbank,
como por la caracteristica de mercado de dos lados que tiene esta industria. En efecto, en
el caso que los emisores realizaran por si mismos la labor de adquirencia, los desarrollos
tecnologicos en un segmento (por ejemplo, en el emisor) serian transferidos mas
rapidamente al otro segmento (por ejemplo, el adquirente), pudiendo ganar participacion
en ambos segmentos con una misma inversion. Esto, en la practica, incentivaria el
desarrollo de nuevas tecnologias en ambas partes del mercado, toda vez que los
beneficios de la innovacion serian privados, es decir de quien innovo, y no comunes a

todos los emisores propietarios de Transbank.
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471. Lapregunta de fondo a este respecto es sila relativa lentitud en adoptar tecnologias
innovadoras en esta industria efectivamente se “compensa” con mayores estandares de
seguridad que garanticen la seguridad de los clientes en el mercado. Sin embargo, no
existen mayores antecedentes en autos que permitan verificar si la falta de innovacion es
consecuencia de la busqueda de altos niveles de seguridad o, simplemente, ambas
variables son productos de otras decisiones estratégicas de Transbank. La informacién
acompafada no permite contar con un contrafactual basado en inversiones en innovacion

y seguridad bajo el supuesto que existe mayor presion competitiva al nivel de adquirencia.

vi. Sexto riesgo: potencial traspaso de informacion sensible

472. Un dltimo grupo de riesgos surge de la existencia de interlocking directorates y de
otras situaciones similares; es decir, provienen del hecho que los directores y quienes
conforman comités de marketing y de acciones promocionales de Transbank, entre otros,
son ejecutivos de los propios bancos que participan de la propiedad de esta ultima. De
este modo, si bien no existe una participacion directa de ejecutivos de un banco en el
directorio de otro banco competidor evidentemente se genera una instancia de reunion

entre ejecutivos de entidades que deberian competir en otros mercados.

473. El cuadro N° 6 da cuenta de los directores de Transbank que ejercen algun cargo
en uno de los bancos que participa en la propiedad de dicha empresa.

Cuadro N° 6
Directores de Transbank, bancos a los que estan asociados y cargos que ejercen o
ejercieron en dichos bancos.

Banco
Director asociado Cargo en dicho banco
Fernando Cafias Banco de
Berkowitz (P) Chile Ex Gerente General
Banco

Miguel Mata Huerta (VP) | Santander Subgerente General
Rogerio Braga Carvalho |- -

Mauricio Fuenzalida Ex Gerente Division Desarrollo de
Espinoza BBVA Negocios
Andrés Heusser Presidente del Directorio Santander
Risopatrén Santander Asset Management S.A.

Banco de
Rodrigo Tonda Mitri Chile Gerente Division Marketing y Clientes

Julio Acevedo Acuia - -
Patricio Subiabre

Montero BCI Gerente de Operaciones y Tecnologia
Banco de
Arturo Tagle Quiroz Chile Ex Gerente General

Nicolas Saenz Castro - -
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la informacion de www.transbank.cl

474. La situacion descrita podria llevar a que en el seno de Transbank se produzcan
traspasos involuntarios o intencionales de informacién relevante y sensible relativa a las
actividades emisoras de un banco a otros competidores. Tal informacion puede morigerar
los incentivos a competir en el segmento emisor, mas aun si muchos de los eventuales
desarrollos que se puedan presentar en éste deben ser informados y aprobados por un
directorio formado por ejecutivos de los competidores.

475. Ademaés, existe el riesgo de que los emisores utilicen esta instancia para coordinar
conjuntamente las politicas de adquirencia que todos han delegado en Transbank, y que
pueden llevar al cierre de mercado a potenciales nuevos adquirentes que pudieran
competir con el monopolista. Este riesgo no sélo se limita a la adquirencia, dado que
resulta al menos plausible inferir que los emisores discutiran politicas que se relacionan

con los segmentos adquirente y emisor.
IX. Principales propuestas de cambios normativos revisadas en este proceso

476. Finalmente, tras revisar la estructura de la industria de los medios de pago con
tarjetas y sus condiciones de competencia, en esta seccidn son expuestas, de manera
descriptiva, las principales propuestas de modificacion normativa realizadas por los
intervinientes, asi como los proyectos de ley relativos a esta industria que actualmente se
tramitan en el H. Congreso Nacional y algunas referencias comparadas al mercado de

pagos con tarjeta internacional.

IX.1 Limitacidén de la actuacidon conjunta de emisores en la adquirencia

477. Una primera propuesta consiste en la limitacion de la actuacion conjunta de los
emisores en la adquirencia. Esa propuesta fue originalmente planteada por la FNE en el
proceso no contencioso tramitado ante este Tribunal bajo el rol N° 418-2013, relativo a la
revision del Dictamen N° 757 de la H. Comisién Preventiva Central, y luego reiterada en

este expediente (fojas 800 y siguientes, y fojas 1349 y siguientes).

478. La medida propuesta en este expediente consiste en permitir que los bancos e
instituciones financieras puedan ofrecer servicios de adquirencia conjuntamente, ya sea a
través de cualquier tipo de asociacion entre ellos o por medio de la delegacion del rol
adquirente a un tercero, siempre que la suma de sus participaciones de mercado no
exceda el 30% del monto total de transacciones pagadas con tarjetas de aceptacion

universal. El objetivo de dicha limitacion seria evitar que los dos principales actores del
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mercado (Banco Santander y Banco de Chile) sigan actuando conjuntamente en el rol
adquirente.

479. A juicio de la Fiscalia, la medida seria esencial para modificar el esquema de
incentivos existente en el mercado, pues, de lo contrario, resulta inverosimil pensar que
los bancos propietarios de Transbank tendran interés en desplegar una red de adquirencia
competidora. Los bancos no accionistas de Transbank y los emisores no bancarios
tampoco tendrian incentivos para desafiar al incumbente, pues su tamafio no les permitiria
ampliar su giro a la adquirencia o simplemente no sufririan los efectos dafinos del
monopolio, al pagar a Transbank las mismas tarifas que los emisores accionistas (fojas
1476 a 1478). Para la FNE, el esquema de incentivos existente seria la razén por la cual
el acuerdo conciliatorio del proceso C N° 16-2004 habria resultado ineficaz para abrir la

adquirencia de tarjetas de crédito y débito.

480. A favor de la propuesta de la Fiscalia se manifestdé OPS (fojas 62), indicando que
cada banco que actualmente opera a través de Transbank deberia conservar la cartera de

clientes afiliados para que el nuevo mercado funcione de forma mas competitiva (fojas 64).

481. Transbank se manifesto en contra de esta propuesta. En su opinion, la intervencién
regulatoria debe enfocarse en aquellos aspectos en los que precisamente hay fallas y
cumplir con estandares de proporcionalidad. En este sentido, si se trata de disipar
eventuales rentas sobre-normales en el cobro de merchant discounts, el remedio idoneo
no seria la imposicion de medidas estructurales a las actividades propiamente adquirentes,
pues solo el veinte por ciento de los merchant discounts se pagarian al adquirente. Por el
contrario, la herramienta adecuada seria la determinacion correcta e independiente de
tasas de intercambio explicitas. En segundo lugar, la medida regulatoria seria innecesaria
pues los servicios adquirentes de Transbank se tarifican a costo econémico. En tercer
término, la desintegracion vertical forzosa disiparia muchas de las eficiencias propias del
sistema chileno (bancarizacion, estandares de seguridad, desarrollos no propietarios,
cobertura a segmentos no rentables, etcétera). En cuarto lugar, Transbank indicé que la
medida ni siquiera podria ser efectiva para lograr su objetivo, ya que la regla Honor all
cards no impide que un adquirente integrado verticalmente con bancos con menos del
30% de participacion de mercado realice practicamente el cien por ciento de la
adquirencia. Finalmente, sostuvo que las medidas de desintegracion vertical forzosa son
extremas y deben ser impuestas excepcionalmente, citando al efecto experiencia

comparada (fojas 455 a 457).

482. En el mismo sentido, el Banco Santander sostuvo que el establecimiento de limites

a las cuotas de mercado en la adquirencia no seria una via adecuada, pues: (i) el mercado
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perderia dinamismo y presion competitiva; (ii) la estructura juridica y el modelo de negocios
relativo a la adquirencia careceria de estabilidad, atendida la variacion de las cuotas de
mercado de los bancos emisores; (iii) el ingreso de bancos emisores a la adquirencia
saturaria el mercado, impidiendo el desarrollo de nuevos adquirentes; y (iv) se perderian
economias de escala, de &mbito y de red con las que actualmente operaria Transbank en
la adquirencia, generado un alza ineficiente de costos, mayores comisiones a
establecimientos y/o tarjetahabientes, eventualmente menor afiliacion y una caida en la
utilizacion de medios de pago electronicos. Adicionalmente, Banco Santander argumentoé
que la limitacion de la propiedad de los bancos en Transbank no permitiria evitar la doble
marginalizacion y generaria efectos de free-riding respecto de inversiones que favorecen
a toda la industria, tales como iniciativas de marketing y desarrollo de medidas de
seguridad (fojas 143 a 149).

483. Tanto el Banco de Crédito de Inversiones (fojas 529 y siguientes) como Scotiabank
(fojas 542 y siguientes) resaltaron que Transbank prestaria un buen servicio a tarifas
competitivas y les permitiria acceder a economias de escala y de gestion en los roles de
afiliacion y procesamiento que no serian alcanzables de otro modo. En particular,
Scotiabank plantea que una limitacién de la actuacion conjunta de los bancos en
Transbank tendria efectos dafiinos para la competencia, pues afectaria mas

significativamente a los bancos con menores participaciones de mercado.

484. En un sentido similar, American Express indicé que la propuesta de la FNE podria
perjudicarla competitivamente frente a sus competidores MasterCard y Visa, al no poder
alcanzar las economias de escala y de red que obtendria Transbank. A su juicio, la
limitacién de la participacion conjunta de los emisores en la adquirencia se podria
transformar en una barrera para el ingreso de nuevos actores o el crecimiento de los
actores existentes (fojas 90, 94 y 95). American Express también sostuvo que, en el evento
de acogerse la proposicion de la Fiscalia, deberian adoptarse resguardos para evitar que
ello afecte la aceptacion de tarjetas. A su juicio, la revocacion de los mandatos de afiliacién
a Transbank no debiera afectar a los contratos de afiliacidon, los que debieran entenderse

celebrados entre emisores y comercios (fojas 97).

485. Por otra parte, la mocién parlamentaria tramitada bajo el Boletin N° 10399-03
plantea una serie de reformas a la industria de tarjetas como medio de pago electronico.
Una de las reformas propuestas, de sentido similar a la reforma planteada por la FNE,
consiste en incorporar un nuevo articulo 75 bis a la LGB, del siguiente tenor: “[l]las
sociedades de apoyo al giro, que realicen operaciones que puedan ser necesarias para

las actividades previstas en el articulo 69, nUmero 24), [emision y operacion de tarjetas de
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creédito y débito, segun otra reforma propuesta por la mocién] y que dentro de dicha
actividad realicen adquirencia de comercios para la operaciéon de pagos con tarjeta, no
podran actuar como mandatario de los emisores para la negociacién de la comision al
comercio, estando los emisores de tarjetas y medios de pagos obligados a dicha

negociacion de forma individual”.8®

IX.2 Definicién de roles de emisores, adquirentes, procesadores vy proveedores de red

en reqgulacion sectorial

486. Enseguida, varios intervinientes plantearon la necesidad de modificar la regulacion
sectorial del Banco Central y la SBIF, definiendo claramente los roles de los distintos

actores gue intervienen en el funcionamiento de los sistemas de pagos con tarjetas.

487. Banco Santander propuso que la regulacidén sectorial definiera el rol adquirente
diferenciandolo del rol emisor. En su concepto, el adquirente deberia ser definido como
quien presta servicios a los establecimientos de comercio y asume la obligacién de adquirir
a tales establecimientos los cupones o los créditos generados por la utilizacion de tarjetas
contra los emisores. La regulaciéon sectorial debiese establecer requisitos sobre naturaleza
juridica, responsabilidad de pago, capitalizacion, reservas, gestion y control de fraudes y
riesgos operacionales. A su juicio, al definir a los adquirentes como cesionarios de los
cupones o de los créditos generados por la utilizacién de las tarjetas contra los emisores,
resultaria innecesario exigir un mandato respecto de la relacion emisor-adquirente. En
virtud de esta regulacion, los adquirentes podrian exigir a los emisores los pagos sin
necesidad de haber celebrado un contrato con ellos. El Banco Santander sostuvo que su
propuesta va en el mismo sentido que las opiniones emitidas por el Banco Estado de Chile
y la red adquirente GetNet en el proceso no contencioso rol 418-13 (fojas 151 a 153).

488. Por otra parte, Multicaja propuso modificar el articulo 35 N° 7 de la LOC del Banco
Central, para otorgarle a dicho organismo la potestad de dictar las normas a que deberan
sujetarse las empresas cuyo giro consista en la emisién, adquirencia, operacién o
procesamiento y/o el otorgamiento de licencias de adquirencia y emision de tarjetas de
crédito o débito, o cualquier otro sistema similar. Multicaja también sugiri6 modificar el
articulo 2° de la LGB, con el objeto de sujetar a la fiscalizacién de la SBIF a las empresas
cuyo giro consista en la emisién, adquirencia, operacion o procesamiento y/o el
otorgamiento de licencia de adquirencia y emision de tarjetas o de cualquier otro sistema

similar, siempre que dichos sistemas importen que el emisor, adquirente, operador o

85 Nétese que en la propuesta parlamentaria no se permite que las labores de negociacion en adquirencia
se realicen por sociedades de apoyo al giro bancario, pero no es clara sobre si dichas labores podrian
realizarse por una empresa distinta al emisor, que no sea una sociedad de apoyo al giro bancario.
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licenciante contraiga habitualmente obligaciones de dinero con el publico o con ciertos
sectores especificos (fojas 766).

489. MasterCard propuso que la regulacion sectorial debiera reconocer el rol de los
proveedores de red, pues éstos cumplirian un importante papel en el correcto
funcionamiento de los mercados de medios de pago. Sugiri6 como definicion de proveedor
de red aquella persona juridica cuyo giro consiste en la provision de canales electronicos
o sistemas de red que permitan la interconexion simultanea de operadores y emisores
(foja 504).

490. Cabe destacar que, de acuerdo a Multicaja (fojas 742 y siguientes), en Estados
Unidos se encontrarian claramente diferenciados los roles de los distintos actores en este
mercado. Asi, la Federal Reserve distinguiria entre el rol de procesador y el rol adquirente.
Si bien el primero puede llevar a cabo todas las funciones de procesamiento de
transacciones para un comerciante o un adquirente, si no liquida las transacciones con el
comercio no puede ser considerado un adquirente. La entidad que adquiere transacciones
de débito electronicas seria la responsable ante otras partes por el monto de la
transaccion. Por otra parte, el procesador seria considerado como red de tarjetas de pago
si, ademas de actuar como procesador, enruta la informacion y datos de una transaccion

recibida de un comerciante o del adquirente hacia un emisor.

491. Asimismo, el Reglamento N° 751/2015 de la Union Europea también establece la
separacion entre el régimen de pago con tarjeta y las actividades de procesamiento. El
régimen de pago con tarjeta corresponde a un “conjunto Unico de disposiciones, practicas,
normas y/o directrices de aplicacion para la ejecucién de operaciones de pago con tarjeta,
gue es independiente de cualquier infraestructura o sistema de pago en que se sustente
su funcionamiento y en el que se incluyen cualesquiera 6rganos, organizaciones o
entidades decisorios especificos que sean responsables de su funcionamiento” (articulo
2.12). Por otra parte, el procesamiento es definido como “la realizacion de servicios de
procesamiento de operaciones de pago consistentes en las acciones requeridas para la

gestién de una orden de pago entre el adquirente y el emisor” (articulo 2.17).

492. El articulo 7 del Reglamento N° 751/2015 dispone que debe existir una separacion
entre las entidades procesadoras y el régimen de pago con tarjeta, lo que se traduce en:
(i) independencia en términos de contabilidad, organizacion y procesos de toma de
decisiones; (ii) los precios por el funcionamiento del régimen de tarjetas como medio de
pago y de las actividades de procesamiento no deben presentarse de manera atada ni
deben subsidiarse en forma cruzada tales actividades; (iii) no deben discriminar en modo

alguno entre sus filiales o accionistas, y otros usuarios del sistema de pagos; y (iv) tampoco
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deben condicionar la provisiébn de un servicio a la aceptacion de otro servicio que ellos

ofrezcan.

IX.3 Imposiciéon de obligaciones de contratacion a emisores

493. Otra alternativa regulatoria propuesta por algunos intervinientes consiste en la

imposicion de obligaciones de contratacion a los emisores.

494. En este sentido, Multicaja planted que una de las formas de resolver los problemas
de competencia que pueden derivarse de la estructura de integracion vertical es la
imposicion de obligaciones de contratacion a operadores y adquirentes y a emisores. Su
propuesta supone que los emisores de tarjetas de crédito y débito deben contar con
procedimientos y condiciones de contratacion de operadores y adquirentes que sean

publicos, generales, transparentes, objetivos, razonables y no discriminatorios (fojas 769).

495. En una linea similar, la mocién parlamentaria formulada por un conjunto de H.
Diputados en el afio 2012 y que actualmente se tramita ante el H. Congreso Nacional con
el Boletin N° 8331-05, propone modificar el articulo 69 N° 24 de la LGB, estableciendo
como nuevo inciso primero: “[lJos bancos podran efectuar las siguientes operaciones: (...)
24) Emitir y operar tarjetas de crédito y débito, para lo cual los Bancos deberan ofrecer a
los clientes y a los comercios adheridos al menos dos opciones de red transaccional, y en

donde al menos una de ellas no se encuentre relacionada con los bancos emisores”.86

496. La FNE manifestd su escepticismo respecto de lo propuesto en esta mocion
parlamentaria, sosteniendo que si bien intenta forzar la entrada de un competidor al
mercado de la adquirencia, ello no obsta a que dicho competidor deba desenvolverse en
el mercado segun las condiciones que le impongan los bancos integrados verticalmente
en Transbank (fojas 1483).

497. Por otra parte, otra mocion parlamentaria relacionada con obligaciones de
contratacion es la mocion N° 10399-03 propone que los bancos deben permitir la
participacion de operadores autorizados por la Superintendencia en el sistema de pagos.
Para esos efectos, sugiere obligar a los bancos a efectuar las certificaciones que sean

necesarias, fijar tasas de intercambio y otorgar condiciones de funcionamiento del sistema,

86 Esta mocion indica como antecedente la ya descrita (268 y siguientes), Enmienda Durbin. Respecto al
procesamiento, esta Enmienda prohibi6 a los emisores restringir el nUmero de redes de pagos que pueden
procesar transacciones efectuadas con tarjetas de su emisidon a una Unica red o a dos 0 mas redes
relacionadas (seccion 920.b.1.A.). Ello se tradujo en que el FRS prohibiera la exclusividad de las redes de
pago con tarjeta de débito, obligando a los emisores a permitir el procesamiento de las transacciones por al
menos dos redes no relacionadas (Regulation I, 12 CFR § 235.7 (a)).
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las que no podran ser mas gravosas que las que racionalmente se impondrian a sus

propios operadores (propuesta de reforma al articulo 69 N° 24 de la LGB).

IX.4 Requlacion del licenciamiento de marcas de tarjetas de débito y crédito

498. Otra medida, propuesta por Multicaja, consiste en que las empresas de
licenciamiento de marcas internacionales de tarjetas de crédito y débito sean reguladas
por las normas del Banco Central y que se les impongan obligaciones de contratacion.
Especificamente, que dichas empresas sean obligadas a establecer procedimientos y
condiciones de otorgamiento de licencias de adquirencia, y de registro y/o certificacion de
procesadores de tarjetas u otros proveedores de servicios, que sean publicos, generales,

transparentes, objetivos, razonables y no discriminatorios.

499. Adicionalmente, y con el objeto de dejar sin efecto en Chile la llamada regla NAWI
(No acquiring without issuing), Multicaja plante6 que los licenciatarios no debieran poder
exigir para el otorgamiento de licencias de adquirencia el tener la calidad de entidad
bancaria o emisor (fojas 768).

500. La solucion propuesta por Multicaja se asemeja con la regulacion australiana. En
efecto, tal como se detall anteriormente (parrafos 260 y siguientes) la Payment Systems
(Regulation) Act 1998 otorga al RBA la facultad de designar ciertas redes de pagos con
tarjetas como de interés publico y, con ello, imponerle regulaciones de acceso abierto.
Este acceso es definido como el derecho o la idoneidad de una persona para convertirse
en participe del sistema de pagos, como usuario del sistema, sobre la base de términos
comerciales razonables y justos, (seccion 7). El régimen de acceso abierto impuesto por
el RBA debe considerar los intereses (i) publicos, (ii) de los actuales participes del sistema
de pagos y (iii) de quienes, en el futuro, puedan querer acceder al sistema (seccién 12).

501. Enelafio 2004 el RBA impuso obligaciones de acceso abierto a las redes de tarjetas
de crédito MasterCard y Visa. Como primer aspecto, el RBA establecié que ciertas
entidades financieras reguladas fueron calificadas por el regulador como idéneas para
participar en la red. También dispuso que el administrador de la red puede permitir la
participacion de otras entidades, debiendo fijar para ello criterios de idoneidad
relacionados con los riesgos derivados de la participacion de esos actores en la red, sus
participes y los tarjetahabientes o los comercios (elegibility criteria). Asimismo, el RBA
exigid a los administradores de red fijar criterios para evaluar las postulaciones para
participar en las respectivas redes (assessment criteria). El RBA regul6 el procedimiento

de postulacion a las redes de MasterCard crédito y Visa crédito, imponiendo obligaciones
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de publicidad de los criterios de idoneidad y de evaluacién, de tramitacion oportuna de las
postulaciones y de reporte al RBA.

502. EIl RBA también ha impuesto obligaciones de acceso abierto respecto de tarjetas
de débito. En agosto de 2005 impuso el régimen de acceso abierto para la red de Visa
débito y en septiembre de 2006 para la red nacional EFTPOS, Esas obligaciones de
acceso abierto fueron dejadas sin efecto mediante decisiones de 2014 y 2015,

respectivamente.

503. La propuesta de Multicaja también encuentra cierto respaldo en la legislacion
europea. La Directiva N° 2007/64 del Parlamento Europeo y del Consejo, sobre servicios
de pago en el mercado interno, establece, en su articulo 28, el acceso a los sistemas de
pago, obligando a los Estados Miembros a asegurarse que las reglas de acceso sean
objetivas, no discriminatorias y proporcionadas. Adicionalmente, tales reglas no deben
inhibir el acceso més de lo necesario para salvaguardar riesgos especificos, como riesgos
de liquidacion, de operacién o de negocios y para proteger la estabilidad financiera y

operacional del sistema (28.1.).

IX.5 Oferta desagregada de servicios de procesamiento e interconexion de redes.

504. Otra alternativa regulatoria planteada en el proceso consiste en establecer un
régimen de acceso abierto en la actividad de procesamiento. Subyace a esta medida la
distincién entre las actividades de emision y adquirencia, que suponen esencialmente el
desarrollo de relaciones comerciales con los tarjetahabientes y los comercios, y la de
procesamiento, que se caracteriza por cumplir un papel tecnoldgico y operativo de apoyo
a dichas actividades e implica altos requerimientos técnicos e inversion en infraestructura.
De esta forma, se busca evitar la negativa de acceso a las redes de procesamiento y que
esta se constituya en una barrera a la entrada para quienes quieran actuar como emisores

o adquirentes.

505. En este sentido, la imposicién de un régimen de acceso abierto a la actividad de
procesamiento tendria por objeto permitir que emisores 0 adquirentes ingresen a la
actividad adquirente sin encontrarse necesariamente integrados verticalmente con un
procesador, pudiendo contratar con Transbank aquellos servicios de procesamiento que

presenten economias de escala relevantes.

506. Cabe destacar ademas que algunos intervinientes, junto con la desagregacion de
redes, plantearon establecer obligaciones de interconexion entre los actores de la industria

de pagos con tarjetas. En virtud de dichas obligaciones, los bancos e instituciones

141



REPUBLICA DE CHILE
TRIBUNAL DE DEFENSA DE LA LIBRE COMPETENCIA

financieras, los operadores, los adquirentes y otras empresas a las que se haya encargado
alguna funcion relacionada con los negocios de emision, operacion o adquirencia de
tarjetas de crédito, deberian establecer mecanismos operativos necesarios que garanticen

la plena interconexion entre ellos.

507. Se manifestaron a favor de esta propuesta de desagregacion de redes la FNE (foja
1492), Transbank (fojas 450) y el Banco Santander (fojas 157 a 161). A juicio de algunos
intervinientes, el acceso a los servicios que Transbank realizaria de manera desagregada,
bajo precios eficientes y términos no discriminatorios, permitiria mayor competencia en la
adquirencia sin necesidad de fijar cuotas de mercado o imponer medidas de
desintegracion vertical. Adicionalmente, Transbank se manifestd a favor de tarificar los
servicios involucrados en la operacion y desarrollo a costo econdmico, mientras mantenga

una posicion dominante en la prestacion de esos servicios (fojas 452).

508. En el mismo sentido de esta propuesta, actualmente existe un proyecto de ley en
tramitacion ante el H. Congreso Nacional que se refiere a esta materia (Boletin N° 9201-
03). En el proyecto se pretende imponer obligaciones de acceso abierto a los operadores
de tarjetas de pago, quienes deberan: (i) establecer condiciones y requisitos publicos,
generales, transparentes, objetivos y no discriminatorios para prestar sus servicios a
emisores u otros operadores, y (ii) prestar dichos servicios a todo emisor u operador que
cumpla con tales condiciones y requisitos (articulos 3 y 4 del proyecto de ley). Los
operadores deberan mantener en su sitio electronico una descripcion detallada de cada
uno de los servicios ofrecidos, ademas de enviar una copia de la misma a la SBIF el primer

dia habil de cada trimestre (articulo 5 del proyecto de ley).

509. En el proyecto, la obligacién de acceso abierto esta condicionada a una calificacién
expresa por este Tribunal, a solicitud de quien tenga interés legitimo, respecto a que las
condiciones de competencia en uno de los mercados involucrados en tarjetas de pago no
sean suficientes para garantizar un régimen de libertad de acceso. En tal caso, la
obligacion de acceso abierto debe hacerse efectiva dentro de un plazo de 360 dias
contados desde que la resolucién quede ejecutoriada (articulo 3 del proyecto de ley).
Agrega el proyecto de ley que este Tribunal también podra dejar sin efecto la obligacion
de acceso abierto, mediante un pronunciamiento expreso, si las condiciones existentes en
el mercado resultaren suficientes para garantizar un mercado competitivo (articulo 6 del

proyecto de ley).

510. El proyecto de ley también contempla imponer obligaciones de interconexion. Para
esos efectos, todo operador debera efectuar las modificaciones necesarias para permitir

la interoperabilidad y establecer interconexiones a su red de operacion de tarjetas de pago,
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hasta los puntos definidos como de interconexién con los emisores u operadores que asi

lo soliciten (articulo 7).

511. Diversos intervinientes se refirieron expresamente al proyecto de ley. Banco
Santander plante6 que: (i) el régimen de acceso abierto también deberia extenderse a los
adquirentes (distinguiendo éstos de los emisores y operadores), previa regulacion del
Banco Central (fojas 160); y (ii) la desagregacion de servicios debiera realizarse con
precaucion, atendiendo que ciertos servicios se suministrarian naturalmente en forma

conjunta, de manera que su separacion podria ser ineficiente (fojas 160).

512. MasterCard propuso una nueva redaccion para el articulo 3 del Boletin N° 9.201-
03, en el siguiente sentido: (i) la calificacién efectuada por este Tribunal podria realizarse
mediante un procedimiento contencioso, no contencioso o de dictacién de instrucciones
de caracter general; (ii) el régimen de acceso abierto podria afectar tanto a emisores como
a operadores; (iii) la calificacion que gatillaria el régimen de acceso abierto consistiria en
que tales emisores u operadores, actuando individualmente o en forma conjunta, tienen
una posicién de dominio; (iv) los beneficiarios del régimen de acceso abierto serian
emisores, operadores o adquirentes; (v) el régimen de acceso abierto obligaria a
establecer condiciones y requisitos publicos, generales, transparentes, objetivos y no
discriminatorios para prestar sus servicios; cobrar tarifas basadas en costos marginales;
ofrecer servicios de procesamiento en forma desagregada y prestar sus servicios a
cualquier emisor u operador que cumpla con las condiciones y los requisitos aplicables.
MasterCard también propuso que la calificacion de dominancia implique la prohibicién de
ofrecer servicios de adquirencia en forma conjunta, ya sea directa o indirectamente.
Finalmente, MasterCard sugirié establecer una presuncion de derecho de dominancia para
aguellos emisores u operadores que, actuando individualmente o en forma conjunta,
concentren mas del 30% de las tarjetas de crédito, débito y prepago de aceptacion
universal o méas del 30% del monto total en dinero de las transacciones efectuadas con
dichas tarjetas (fojas 505 y 506).

513. Por otro lado, Multicaja criticé el proyecto de ley N° 9.201-03, sosteniendo que se
basaria en un supuesto erréneo: que la funcién de procesamiento constituiria una facilidad
esencial, dificil de replicar. Sostuvo que en el Gltimo tiempo han surgido nuevos actores
que se encontrarian en condiciones de participar competitivamente tanto en el
procesamiento como en la adquirencia de comercios para la aceptacion de tarjetas como
medios de pago. Por consiguiente, planteé que para fomentar la competencia en la
industria chilena deberia promoverse la competencia entre los distintos agentes bajo un

modelo de cuatro partes, permitiendo la participacion de nuevos actores en procesamiento
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y adquirencia (fojas 760 y 761). Sin perjuicio de lo anterior, Multicaja se manifesté de
acuerdo con que operadores y adquirentes deban establecer condiciones y requisitos de
provision de servicios publicos, generales, objetivos, razonables y no discriminatorios, y
prestar dichos servicios a todo emisor, adquirente u operador que cumpla con tales
condiciones y requisitos. También propuso que los adquirentes que se encuentren
relacionados con un operador de tarjetas de crédito o débito, o que realicen pagos anuales
a comercios no relacionados iguales o superiores a UF 1.000.000, cuenten con
procedimientos y condiciones de contratacion de operadores que sean publicos,

generales, transparentes, objetivos, razonables y no discriminatorios (fojas 769).

514. OPS propuso imponer la desagregacion efectiva de los servicios y etapas de la
operacion del sistema de tarjetas de débito y crédito. Para ello, sefial6 que la obligacion
de formular ofertas de facilidades debiera detallar los elementos y las funciones que las
integran, asi como los precios y demés condiciones técnicas y comerciales. OPS también
plante6 que los servicios comprendidos en dichas ofertas de facilidades sean sometidos a
tarificacion en el evento que sus precios no estén sustentados en costos y asi lo califique
este Tribunal (fojas 62 a 64). OPS también se manifesté a favor de la imposicion de
obligaciones de interconexién entre los diversos actores del sistema de pagos con tarjetas
(fojas 63), precisando que deberian establecerse condiciones técnicas para que, en el
evento de existir mas de un adquirente presente en un mismo comercio, no exista
multiplicidad de POS (fojas 65).

515. EIl Banco Central de Chile sefial6 compartir “la conveniencia de evaluar medidas
orientadas a asegurar una mayor conectividad en materia de interconexién del sistema de

tarjetas de crédito y débito para fines de resguardar la competencia” (fojas 268).

516. Transbank también se manifestd a favor de imponer obligaciones de interconexion
de manera amplia, incluyendo dentro de ella a los POS, al autorizador y a los servicios de
procesamiento, de manera que otro adquirente pueda afiliar por si o por terceros, y luego
acceder a las redes de procesamiento a costo econdémico, en donde se encuentran
economias de densidad y escala. A juicio de Transbank, se podria usar como base la
actual normativa del Banco Central sobre esta materia, pero detallando las condiciones
operativas y tarifarias aplicables, los estandares operacionales y tecnolégicos, y los puntos
de interconexion (fojas 449 y 450). También indicé que esta medida implicaria revisar la
posicion de la SBIF sobre la prestacion de servicios por parte de sociedades de apoyo al

giro bancario a entidades no bancarias.

517. Finalmente, Banco Santander manifestd una opinion similar sobre este topico a
fojas 161.
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IX.6 Fijacién de tasas de intercambio

518. Finalmente, la FNE propuso que se otorgue al Banco Central de Chile la facultad
de establecer un mecanismo técnico y eficiente para la fijacion de las tasas de intercambio,
gue contemple la opinidn de este Tribunal y de la propia Fiscalia. A su juicio, la tasa de
intercambio se ha constituido en un problema para la competencia, por lo que ha sido
objeto de diversos procesos de libre competencia en jurisdicciones en los que su fijacién

ha quedado entregada a los emisores o los licenciantes o proveedores de red (fojas 1490).

519. Transbank plante6 que la fijacion de tasas de intercambio segun fundamentos
técnicos y sobre la base de un procedimiento independiente podria ser, en principio, una
buena propuesta dirigida a facilitar el ingreso de nuevos adquirentes. No obstante,
probablemente ello llevaria a resultados similares a los precios actualmente cobrados en
Chile, en donde existe una tasa de intercambio implicita. Transbank plantea tener presente
respecto de la fijacion de tasas de intercambio que: (i) el procedimiento podria emular
mecanismos ya contemplados para tarifas en industrias reguladas u optar por una
autorregulacion sobre la base de premisas establecidas por el Tribunal; (ii) el mecanismo
debiera contemplar una revision periddica de las tasas; y (iii) el Plan de Autorregulacion
de Transbank deberia ser modificado para reflejar el cambio producido por la tarificacion
de las tasas de intercambio y la tarificacion de sus servicios adquirentes.

520. Multicaja también se manifestd a favor de fijar las tasas de intercambio, y propuso
que la fijacidon de dichas tasas para las operaciones de pagos domeésticos sea efectuada
por el Consejo del Banco Central, previo informe de una comision de expertos y de la
SBIF, y sobre la base de un procedimiento participativo y criterios publicos, generales,
transparentes y no discriminatorios (fojas 767).

521. OPS también se manifest6 a favor de la regulacion de las tasas de intercambio, a
solicitud de cualquier actor que desarrolle en todo o parte los roles emisor, adquirente u
operacionales, previa calificacion de este Tribunal respecto a que dicha tarifa no es
competitiva o que se aplica en condiciones discriminatorias (fojas 64).

522. Banco Santander sostuvo que la determinacién 6ptima de la tasa de intercambio es
relevante, pues incide en la utilizacion de las tarjetas como medio de pago. Tasas de
intercambio muy altas incidirian en merchant discounts muy altos, resistencia de los
comercios a afiliarse al sistemay bajos ingresos en el negocio adquirente. Por el contrario,
tasas de intercambio muy bajas producirian una reduccion de los ingresos de los emisores,
compensada mediante el aumento de las comisiones y la reduccién de los beneficios

otorgados a los tarjetahabientes. Banco Santander propuso que las tasas de intercambio
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sean fijjadas mediante un mecanismo que garantice la participacion activa de todos los
actores involucrados, especialmente las marcas internacionales y los emisores. En este
sentido, se opuso expresamente a la fijacion de las tasas de intercambio por un regulador
0 por una entidad externa a la industria, citando al efecto experiencias comparadas.
Sostuvo que la fijacién de tasas de intercambio por el regulador sobre la base de costos
constituiria una de las peores iniciativas regulatorias que podrian adoptarse en el mercado
(fojas 154 a 156).

523. American Express se manifesté en contra de la fijacion de tasas de intercambio,
sosteniendo que se deberia esperar el desarrollo del mercado en los proximos afios antes
de proponer un sistema de fijacién de precios. A su juicio, en un mercado competitivo los
cobros entre los distintos actores debieran reflejar el interés de las marcas internacionales,
los emisores y los adquirentes, en cuanto a que el sistema de pagos con tarjetas logre la
mayor cobertura en términos de tarjetahabientes y comercios. También sostuvo que la
determinacion de las tasas de intercambio podria forzar a establecer un modelo de cuatro
partes en Chile (fojas 98 a 100).

524. El Banco de Chile se refiri6 a las experiencias regulatorias sobre tasas de
intercambio en Estados Unidos y Australia, indicando que ellas se habrian traducido en un
aumento a las comisiones pagadas por los tarjetahabientes (fojas 795y 796).

525. MasterCard (fojas 1543) sefial6 estar en contra de la fijaciobn de tasas de
intercambio por parte de autoridades estatales. Las experiencias extranjeras relativas a la
fijacion estatal de tasas de intercambio no serian satisfactorias, pues las autoridades
normalmente fijarian las tasas de intercambio a niveles inferiores al apropiado o
socialmente éptimo. La baja en las tasas de intercambio no se traduciria necesariamente
en menores precios finales para los consumidores y, a mayor abundamiento, los bancos
reaccionarian aumentando sus comisiones o0 reduciendo su oferta de servicios.
MasterCard plante6 encontrarse en mejor posicion para definir las tasas de intercambio,
tanto por la mejor informacién que tendria del mercado, como por el hecho de no recibir

ingresos derivados del intercambio.

526. En lo que respecta a las iniciativas legales en actual tramitacion, la Unica que se
refiere a tasas de intercambio es la mocion parlamentaria tramitada bajo el Boletin N°
10399-03, que establece que los bancos deberan fijar tasas de intercambio como una
forma de permitir el ingreso de operadores autorizados por la SBIF. El proyecto también
establece que las tasas de intercambio no podran ser de magnitudes tales que generen
condiciones o efectos anticompetitivos, no podran ser mas gravosas que las impuestas a

operadores relacionados con los bancos, deberan observar condiciones de equidad
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equivalentes a las que predominan en el mercado y que podran ser ajustadas para que

cumplan con dichos criterios.

X.

Propuestas normativas

El analisis efectuado en las consideraciones precedentes justifica, en el presente caso, la

necesidad de ejercer la facultad conferida por el articulo 18° N° 4 del D.L. N° 211 a este

Tribunal, proponiendo a S.E. la Presidenta de la Republica, a través de los Ministros de

Hacienda y de Economia, Fomento y Turismo, la dictacion o la modificacion de los

preceptos legales o reglamentarios necesarios para fomentar la competencia en la

industria de medios de pago con tarjetas, en los términos que se sefialan a continuacion.

1. Objetivo: avanzar hacia una regulacion integral de la industria de medios de pago
con tarjetas.
1.1. Es esencial que se cambie el paradigma de la actual normativa, la cual se

1.2.

centra fundamentalmente en los emisores y considera a los medios de pago
como un negocio de éstos. Por el contrario, segun es posible concluir de
nuestro analisis, las legislaciones mas avanzadas en la materia tratan a esta
industria desde la perspectiva de las redes de tarjetas, estableciendo

regulaciones acorde con dicha caracteristica.

Asimismo, dado el interés publico comprometido en el correcto funcionamiento
de la industria de medios de pago con tarjetas (mirada de manera integral), se
deberia establecer, en el mediano o largo plazo, un sistema que permita a la
autoridad competente que el legislador determine (por ejemplo, el regulador
sectorial o este mismo Tribunal) aplicar a ciertas redes de tarjetas regulaciones
de acceso abierto y/u otros estandares de funcionamiento (tal como se
recomienda mas adelante), de manera similar a como opera el sistema
australiano descrito en los péarrafos 260 y siguientes y propuestas 500 a 502
(considerando, por cierto, las diferencias entre dicho sistemay el chileno).

2. Medidas concretas que se recomiendan para consagrar la separacion de las

actividades de emision, adquirencia y procesamiento.

2.1.

Distinguir de manera (mas) clara y precisa en la legislacién los agentes
participantes en la industria y sus funciones: Las partes de este proceso y la

legislacién no son claras en la definicidn de los diversos roles que cumplen los
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agentes que participan en esta industria. Por ello, se propone gue 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 efecto, se
trata de actividades de naturaleza muy distinta, con requerimientos de
inversion y costos fijos diversos, lo que implica, ademas, que los niveles de
competencia en cada uno de esos segmentos son también diferentes. Por
tanto, en cada caso debieran ser establecidos los requisitos y condiciones
técnicas y economicas que debe cumplir cada uno de dichos actores, en base
a las caracteristicas actuales de desarrollo de la industria y el nivel de
tecnologia disponible.

En particular, el rol adquirente debe ser claramente diferenciado del
procesamiento adquirente. Tal como se definio en el glosario y como ha sido
reconocido en materia de libre competencia desde el afio 2003 (véase
Dictamen de la CPC N° 1270 de 2003), la adquirencia debe ser entendida
como la actividad comercial consistente en afiliar comercios al sistema de
pago con tarjetas, otorgandole los medios tecnoldgicos y servicios necesarios
que permiten utilizar dichas tarjetas como medio de pago. Esto implica que,
desde el punto de vista del comercio, el adquirente es su Unica contraparte,
quien le ofrece los servicios necesarios para el funcionamiento del pago con
tarjetas y se hace cargo del buen funcionamiento de dicho servicio,
independiente de si es proveedor, ademas, del procesamiento adquirente o si

subcontrata esta actividad con un tercero.

2.2. 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 s6lo pueden prestar servicios a los
bancos que sean sus socios 0 accionistas y a las filiales u otras sociedades
de apoyo al giro bancario de ellos. De mantenerse Transbank en las
actividades de procesamiento y atendidas las obligaciones de acceso que
seran recomendadas, 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

gue cumpla con los requisitos técnicos y econdmicos que se exijan para ello.

3. Medidas concretas gue se recomiendan para fomentar la competencia en la funcidn

de adquirencia.
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3.1. Prohibir la actuacion conjunta de los bancos emisores en la adquirencia: la
actuacion conjunta de empresas competidoras es excepcionalisima y sélo se
justifica por razones de innovacion o desarrollo de nuevos productos, que no
podrian producirse por cada una de las empresas por separado. De esta
forma, no se observan en la actualidad, para el caso de la adquirencia en el
mercado chileno, fundamentos suficientes que justifiguen la actuacion
conjunta de los emisores, por lo que se propone prohibir dicha actuacién. Para
estos efectos, la autoridad correspondiente debera establecer un plazo
razonable a fin de que los bancos emisores revoquen los mandatos conferidos

a Transbank para que realice actividades de adquirencia.

Sin perjuicio que la modificacién normativa que se propone no podra afectar
contratos celebrados con anterioridad a la vigencia de la respectiva regla,
tendra importantes efectos a futuro respecto de aquellos comercios que adn
no han ingresado al sistema de pago mediante tarjetas. Asimismo, creemos
que existiran los incentivos necesarios para que los comercios que hoy poseen
contratos indefinidos con Transbank hagan uso de su derecho a poner término
a dicho contrato, en virtud de las mejores condiciones comerciales que podran

ofrecerles los entrantes a la funcion adquirente.

Esta prohibicién, si bien extrema y de implementacion relativamente compleja,
se justifica al ponderar los beneficios aparejados a ella desde la 6ptica de la
libre competencia, atendido, especialmente, que el actual estado de desarrollo
de la industria hace necesario adoptar medidas que permitan fomentar la
competencia en la adquirencia y que estas medidas son posibles de ser
implementadas dada la tecnologia disponible y el conocimiento teérico actual.
Por esto, la autorizacion a los bancos e instituciones financieras para actuar
conjuntamente como adquirentes por medio de Transbank, establecida
expresamente por la Comisién Preventiva Central en su Dictamen N° 757/262
de 18 de abril de 1991, ratificada por el Dictamen N° 898/262, de 13 de abril
de 1994 y reconocida en la Sentencia N° 29 de este Tribunal, carece hoy de
justificacion y es, por tanto, necesario que se realice un cambio normativo que

prohiba dicha actuacion conjunta.

En este sentido, estimamos que no resultan atendibles, dado el analisis

consignado en la presente Resolucion, los argumentos de algunos
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intervinientes relativos a la existencia de grandes economias de escala en el
negocio de la adquirencia, que justificarian la actuacion conjunta de los
emisores. Como se ha mostrado, afiliar comercios para que contraten los
servicios de medios de pago es una actividad netamente comercial y, por
consiguiente, las economias de escala que eventualmente puedan alcanzarse
en ella son menores y no justifican que rivales en este mercado, y en otros

relacionados, actien conjuntamente en dicha actividad.

Asimismo, esta medida no beneficiard a los bancos de mayor tamafio en
desmedro de los mas pequefios. Como se ha sefalado, se trata de una
actividad netamente comercial que puede realizar cualquier banco o un
tercero, independientemente del tamafio que tenga. Lo importante en este

caso es su fuerza de ventas.

Por otra parte, gracias a la regla Honor all Cards, el comercio no debe negociar
y contratar con varios bancos para tener como medio de pago una tarjeta, sea
esta de débito o de crédito. En efecto, si un establecimiento comercial es
afiliado por un banco pequefo para el uso de su tarjeta (por ejemplo, VISA o
MasterCard), todas las transacciones comerciales que se celebren en dicho
comercio podran ser pagadas con las tarjetas que lleven la bandera
respectiva, independientemente que el banco emisor no sea quien afilié a ese

comercio.

Por ultimo, medidas como la propuesta han sido aplicadas en otros
ordenamientos precisamente con el fin de generar competencia en la

adquirencia, tal como se trat6 en el capitulo VI.5.

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, en
las que si resultan relevantes las economias de escala posibles de ser
alcanzadas y los altos requerimientos técnicos y de inversion en
infraestructura; todo lo cual justifica que dos o mas emisores de tarjetas de
credito y de débito puedan utilizar un mismo procesador y desarrollar una

plataforma comun que les permita contratar con mas de un adquirente.
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Para estos efectos, deben contemplarse medidas que, al mismo tiempo,
fomenten dicha contratacion 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, fijandose al efecto las condiciones
operativas y tarifarias aplicables, los estandares operacionales y tecnoldgicos,

y los puntos de interconexion.

Prohibir la regla NAWI (No Aquiring Without Issuing)®’: la aplicacién de esta
regla contractual ha contribuido a limitar el negocio de la adquirencia
exclusivamente a los bancos emisores. Por esto, segun se ha visto, la regla
ha sido eliminada o limitada severamente en algunos paises. Con esta
prohibicion se busca que las empresas que ofrecen los servicios de
adquirencia puedan contratar no solamente con los bancos emisores, Sino
también en forma directa con los proveedores de red (por ejemplo, con las

marcas de tarjetas internacionales).

Sin embargo, segun los antecedentes del proceso, la aplicacion de esta regla
no solo se limita a la practica de las marcas internacionales, sino que en el
caso chileno, se ha derivado de la interpretacion de los capitulos 1.3, 111.J.1,
CNF; 1.4y 1.5, 111.J.2, CNF. Estos capitulos establecen que es responsabilidad
de los emisores afiliar comercios y operar las tarjetas, pero que estas
actividades pueden ser delegadas en un tercero. Por lo que, supuestamente,
sé6lo en virtud de una autorizacion de un emisor un tercero podria dedicarse a
esta tarea. Esta normativa debiera ser modificada de acogerse la presente

recomendacion.

Eliminacién de la regla de no discriminacion (no surcharge rule): segun la

informacioén revelada por Transbank en su pagina web®, los contratos tipo, a

87 \Véase Glosario N° 19; y parrafos 230 y siguientes.

88https://www.transbank.cl/public/files/contratos/contrato-afiliacion-ene-2014.pdf ~ Clausula 13.3  “El
Establecimiento no discriminara respecto de los titulares de Tarjetas o sus Emisores por ninguna causa o
motivo fundado en el hecho de la utilizacion de éstas. Especialmente, el Establecimiento se obliga a no
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enero de 2014, contemplan la prohibicién a los establecimientos para cobrar
un precio distinto por un bien o servicio si es que éste es pagado con dinero
en efectivo, cheques o tarjetas de débito o crédito. Esta regla, tal como se
sefiald, impone restricciones a la politica de precios de los comercios,
negandoles la posibilidad de fijar sus precios de acuerdo a cada medio de
pago. Asimismo, por medio de esta regla la variable precio entre los distintos
medios de pago se vuelve irrelevante, produciendo una eventual asignacion
ineficiente de recursos y subsidios cruzados entre quienes usan medios de
pago como las tarjetas, generalmente mas costosos, y quienes, utilizan dinero

efectivo.

En el contexto internacional se ha observado que la regla de no discriminacién
ha sido prohibida por varias autoridades de competencia, como Reino Unido
(1990), Suecia (1994), Holanda (1995, confirmada en 1997), Australia (2003),
Estados Unidos (2010) y la Unién Europea (2015).

Se propone la elaboracion de una norma que disponga que solo puede
incluirse esta regla en el contrato de servicios, en la medida que ambas partes
estén de acuerdo en su adopcion. 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.

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.

Fijacion de la tasa de intercambio: en virtud de las medidas propuestas, que
buscan fomentar principalmente la competencia en el mercado de la

adquirencia, resulta indispensable que la autoridad fije las tasas de

establecer procedimientos o modalidades de venta que puedan implicar una discriminacion respecto de la
aceptacion de las Tarjetas frente a otros medios de pago, tales como dinero en efectivo o cheques. La
negativa del Establecimiento a aceptar las Tarjetas, la ejecucidon de acciones destinadas a inducir a sus
titulares a utilizar otros medios de pago en desmedro de las Tarjetas 0 no realizar operaciones con Tarjetas
en un mes calendario, se considerara un incumplimiento al presente Contrato”.
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intercambio, esto es, aquellos pagos que deben ser hechos a los bancos
emisores de tarjetas por las operaciones que se realizan en aquellos
establecimientos comerciales afiliados por otro emisor o un adquirente no
emisor. Bajo el actual sistema, en el que todos los emisores de tarjetas afilian
establecimientos comerciales a través de Transbank, existe una tasa de
intercambio implicita, que se ha mantenido constante, a pesar de las bajas en
los merchant discounts. En un esquema de competencia en la adquirencia,
como el recomendado, es la autoridad la que debe regular esta tasa de
intercambio de la forma mas eficiente posible, entregando los incentivos

adecuados para fomentar la participacién en esta actividad.

4. Forma de adoptar los cambios propuestos.

4.1.

4.2.

La materializacion de todas las recomendaciones mencionadas debieran ser
precedidas de un riguroso analisis del impacto regulatorio que considere y
permita justificar, entre otros aspectos, que los beneficios de adoptar cada
medida superan los costos asociados a la introduccién de nueva regulacion o

a la modificacion de la existente.

Con todo, las medidas propuestas (particularmente aquellas indicadas en los
numerales 2 y 3) estan disefiadas para ser implementadas, en tanto ello sea
posible, como un todo, a fin de maximizar su potencial de fomento de la
competencia. El analisis del cual da cuenta esta recomendacion esta fundado
no soélo en una revision de las barreras de entrada existentes en el mercado,
sino especialmente en los riesgos generados a partir de las condiciones
estructurales actuales de la industria chilena. Por tanto, medidas estructurales
como las aqui propuestas tienen, en su conjunto, un impacto potencial mucho
mayor para favorecer la competencia en la industria que un mero subconjunto
de tales medidas, destinadas primariamente a lidiar con las mencionadas

barreras.

SE PREVIENE que los Ministros Sr. Eduardo Saavedra Parra y Sr. Javier Tapia Canales

estuvieron por declarar, respecto de la proposicion descrita en el parrafo 3.4, que si bien

concurren en la necesidad de eliminar la regla de no discriminacion (no surcharge rule),

permitir que ella sea incorporada en los contratos de servicio “cuando las partes asi lo

acuerden” no erradicara en los hechos dicha practica contractual y, con ello, los problemas

de competencia que de ella se derivan (descritos en el propio parrafo 3.4). Al respecto,
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estiman probable que, por diversas razones, la regla de no discriminacién sera de todos
modos incorporada en los contratos de Transbank. Por tanto, estos prevenientes son de
la opinién de que una norma prohiba de manera absoluta la incorporacién de dicha regla

en los contratos de afiliacion.

La Ministra Sra. Maria de la Luz Domper Rodriguez y el Sr. Tomas Menchaca Olivares, si
bien estuvieron por ejercer la facultad de recomendacién normativa en lo que respecta a
las recomendaciones indicadas en los numerales 2, 3.2, 3.3, 3.4, 3.6 y 4.1 del Capitulo X
de esta Proposicion Normativa, VOTARON EN CONTRA de las recomendaciones
contenidas en los numerales 3.1 y 3.5y de lo indicado en los numerales 1y 4.2 de dicho

capitulo, por las consideraciones que se indican a continuacion:

Primero: Estos disidentes estan en contra de la proposicion mencionada en el numeral
3.1, que plantea la necesidad de un cambio normativo que impida a las Sociedades de
Apoyo al Giro (SAG) actuar como mandatarias de mas de un emisor para realizar la funcion
de adquirencia y que obligue a los bancos emisores de tarjetas y medios de pago a realizar
dicha negociacion de manera individual, ya sea directamente o mediante una SAG que
so6lo preste servicios de adquirencia para ese banco (entendiendo por ésta solo la gestion

comercial y afiliacion de comercios y la gestion de POS).

Para estos disidentes no sélo es innecesario impedirlo, sino que es importante seguir
permitiendo que las Sociedades de Apoyo al Giro puedan realizar, ademas de los servicios
de operacion y procesamiento de las transacciones de pagos con tarjeta, la funcion de
adquirencia de comercios para varios emisores, por los motivos que a continuaciéon se

expresan:

1. En primer lugar, esta medida estructural, ademés de costosa, riesgosa Yy dificil de
implementar, es innecesaria dadas las medidas adicionales propuestas. En efecto,
estos Ministros concuerdan en que las medidas que establecen (i) la eliminacién de
barreras a la entrada, (ii) la interconexion obligatoria y (iii) la tarificacién de la tasa de
intercambio y (iv) la obligacion de acceso abierto a la red de procesamiento mientras
existan condiciones de competencia que lo justifiquen (lo cual debiera ser determinado
por este Tribunal), deberian aumentar la competencia en los servicios de adquirencia

y hacer mas competitiva la industria de los medios de pago.

En efecto, el conjunto de medidas propuestas unanimemente por el Tribunal debiera
producir efectos muy importantes en términos de competencia y entrada de nuevas
empresas en el mercado de adquirencia de tarjetas de crédito y débito, ya que los

adquirentes tendran claridad acerca de los margenes que podrian obtener al hacerlo,
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los que estaran constituidos por la diferencia entre la tasa de intercambio y el merchant
discount. Por ello, en caso que la empresa incumbente cobre precios altos a los
comercios, sera muy atractivo entrar al mercado y, en caso que la empresa incumbente
decida no hacerlo y cobre bajas tarifas al comercio, el resultado sera igualmente
positivo para la competencia, pues los consumidores (comercio en este caso),

obtendran precios propios de un mercado competitivo.

La cobertura socialmente 6ptima de los comercios se obtiene si este servicio se tarifica
eficientemente, con independencia de la estructura o forma de organizacion de la
industria. Mas aun si ademas se garantiza la compatibilidad técnica que se requiere
para la interconexién obligatoria entre plataformas o redes. En consecuencia, en
opinion de estos disidentes, luego de adoptarse las medidas propuestas debiera
dejarse entera libertad para que puedan existir diferentes modelos de negocios y sean
los propios adquirentes quienes elijan la estructura de organizacion que les parezca
mas adecuada.

En segundo lugar, la propuesta mencionada en el numeral 3.1 equivale a recomendar
prohibir mediante una regulacién especial un joint venture entre bancos (o emisores de
tarjetas) en una sociedad de apoyo al giro que se dedique a la funcion de adquirencia.
Esto significa que a futuro, si Transbank mantiene su propiedad actual, debera
prescindir de ofrecer los servicios de adquirencia a mas de un emisor. O bien podrd,
con la estructura de propiedad actual, dedicarse al resto de sus actividades
(procesamiento adquirente) pero no a los servicios de adquirencia (entendiendo por

éstos los sefialados en el glosario de esta Resolucion).

Lo anterior importa un perjuicio para dicha empresa, debido a que la actuacién conjunta
de los bancos e instituciones financieras por medio de Transbank en el rol adquirente
no puede estimarse en principio como ilicita, ya que fue expresamente autorizada por
la Comision Preventiva Central en su Dictamen N° 757/262 de 18 de abril de 1991,
ratificado por el Dictamen N° 898/262, de 13 de Abril de 1994 y corroborado por este
Tribunal en la Sentencia N° 29/2005, considerando vigésimo tercero. Es decir, la
medida propuesta implicaria declarar en la ilegalidad la actividad de adquirencia
realizada por Transbank con plena sujecion a la normativa bancaria y financiera, y que
fue autorizada expresamente por la institucionalidad de libre competencia en mas de
una oportunidad, lo que afectaria derechos adquiridos tanto de Transbank como de los
comercios. En efecto, implicara hacer desaparecer al menos de la actividad de
adquirencia a Transbank, que es una empresa creada especialmente para desarrollar

dicha funcién. Por tanto, a juicio de estos disidentes, por medio de la medida estructural
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descrita en el numeral 3.1 se estaria afectando su derecho de propiedad no sélo
respecto de un activo de la empresa, sino de su actividad principal. Lo anterior, no
obsta a que, si los socios de Transbank hubiesen aprovechado dicha actuacion
conjunta para cometer actos contrarios a la libre competencia, éstos puedan ser

demandados y conocidos por este Tribunal, lo que no ha sucedido hasta la fecha.

Si bien existe la posibilidad de que este Tribunal pueda ordenar la modificacion o
disolucién de sociedades y la modificacion de contratos, de acuerdo con lo dispuesto
en el articulo 26 del DL 211, ello requiere que previamente dichos actos, convenciones
0 contratos, hayan sido declarados contrarios a la libre competencia por este Tribunal
en un procedimiento contencioso, lo que no ha ocurrido. Por el contrario, lo Gnico que

ha existido a su respecto son declaraciones aprobando el mencionado joint venture.

En este sentido, estos disidentes no comparten el analisis de riesgos que hace la
mayoria en esta recomendacién (véase capitulo VIIL.3), que en varias de sus
afirmaciones no se basa en antecedentes concluyentes aportados en autos e incluso
en ocasiones los contradice. Por ejemplo, la afirmacién que se hace sobre la existencia
de merchant discounts mas altos en Chile que en otros paises (parrafo 437), no esta
suficientemente fundamentada en los antecedentes de autos, pues, ademéas de no
hacerse cargo de las constantes bajas en los mismos, reconoce que no existe en autos
informacion detallada de los costos involucrados que permita determinar la posicion
comparativa de Chile (parrafo 439). Para estos disidentes tampoco es suficientemente
concluyente el andlisis que se hace de las tasas de intercambio en otras jurisdicciones
respecto de las de nuestro pais (parrafo 446 y siguientes). Finalmente, en el analisis
de riesgos relacionados con la calidad del servicio y la innovacion, se manifiestan
opiniones Mmas que un analisis de antecedentes concluyentes y no se reconoce que
recientemente en Chile han existido desarrollos tecnolégicos importantes en esta

industria, como por ejemplo el pago con chip o sin contacto.

Respecto de los riesgos sefalados, a este Tribunal se le ha solicitado efectuar una
recomendacion normativa, sin que estemos frente a una demanda por actos contrarios
a la libre competencia ni tampoco en la revision de las autorizaciones otorgadas por
este Tribunal, para lo cual se deberia haber seguido un proceso en que la empresa
cuya actuacion se esta objetando tenga el legitimo derecho a defensa, garantizado
constitucionalmente, como lo tuvo en los procedimientos en que este Tribunal otorgd

las autorizaciones que hoy la mayoria estaria cuestionando.

En efecto, es claro que, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 32 del Decreto Ley
N° 211, los actos o contratos ejecutados de acuerdo con las decisiones de este Tribunal
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—como es la actuacion conjunta de los bancos a través de Transbank— “no acarrearan
responsabilidad alguna en esta materia sino en caso que posteriormente, y sobre la
base de nuevos antecedentes, fueren calificados como contrarios a la libre
competencia por este Tribunal, y ello desde que se notifique o publique, en su caso, la
resolucion que haga tal calificacion”. Del tenor de la norma citada queda muy claro que
para modificar las resoluciones que dicté el Tribunal respecto de la actuacion de
Transbank, se requiere una nueva resolucion de este Tribunal dictada en un proceso
legalmente tramitado. La proposicion normativa de autos no tiene la naturaleza juridica
de una resolucién dictada en ninguno de los procedimientos establecidos en el Decreto
Ley N° 211 (en los articulos 19 y siguientes, 31 y 31 Bis del mismo), por lo que no
podria en caso alguno calificar como contrarios a la libre competencia ciertos actos y
contratos ejecutados o celebrados en conformidad con una autorizacion dada

previamente por este Tribunal.

En tercer lugar, en nuestro pais no estan prohibidas las operaciones de concentracion
horizontal (fusiones) en el sector bancario. El Decreto Ley N° 211 en sus articulos 47
y 48 Unicamente obliga a que se sometan a un proceso de consulta si se supera un
determinado umbral, y ello s6lo desde su reciente modificacién por la Ley 20.945. ¢ Qué
sentido tiene prohibir en una ley especial lo menos —un joint venture— si se permite lo

mMA&s —una operacion de concentracion horizontal-?

Una estructura de joint venture no necesariamente implica un mayor riesgo de ejercicio
de poder de mercado conjunto ¢qué sucede si se trata sélo de dos bancos pequefios
que comparten la funcién de adquirencia?, ¢ por qué se les prohibe esta estructura si
ellos podrian no representar un riesgo de ejercicio de poder de mercado conjunto
mayor que las eficiencias que esta estructura podria generar?, ¢ por qué se prohibe lo
anterior si ademéas habra una libre entrada al mercado efectiva si se efectuan las

modificaciones normativas que estos disidentes comparten?.

A mayor abundamiento, el TDLC, mediante resolucion de 13 de abril de 2005, aprob6
el avenimiento parcial entre la FNE y Transbank. De esta forma, este Tribunal permitio
a los bancos emisores la afiliacion de los establecimientos de comercio directamente
0 a través de terceros. Asi, en el caso que el emisor optara por la afiliacion
independiente, la comision o merchant discount seria determinada individualmente. En
cambio, si la afiliaciébn se producia a través de terceros, se les permitio a dichos
terceros fijar las comisiones. Sin embargo, Transbank sélo aceptaria mandatos de
afiliacion bancarios individuales y revocables. A su vez, dicho avenimiento parcial

también autoriza a los comercios que se encuentran afiliados a los sistemas de tarjetas
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gue Transbank opera, para adquirir e instalar directamente de terceros, distintos de
Transbank, los terminales electrénicos que les permitan transmitir a los servidores de
Transbank. Lo anterior permitiria que pueda eventualmente existir un requerimiento o
una demanda por infringir el articulo 3, letra a) del Decreto Ley N° 211 si se tienen
dudas respecto del comportamiento de dicha empresa, pero no justifica la

recomendacion normativa que se propone.

Para estos disidentes esta medida estructural no es conveniente, dado que podria
tener mas costos que beneficios para la propia competencia que pretende proteger. Si
bien la recomendacion de la mayoria permitird que siga existiendo integracion vertical
en toda la cadena de servicios de una SAG —siempre que la actividad de adquirencia
la desarrolle para un solo emisor—, ello no permite aprovechar ventajas o sinergias
propias de la operaciéon conjunta de mas de un emisor en la adquirencia, como son las
economias de escala propias de dicha actividad y las economias de ambito o los
ahorros de costos conjuntos. En efecto, se permite la actuacion conjunta de los bancos
en las actividades de operacién y procesamiento lo que permitiria aprovechar las
economias de escala que existen en procesamiento y que han sido reconocidas en

autos.

Respecto de las economias de escala en la actividad de adquirencia, el informe rolante
a fojas 1012 y siguientes estima en 42,4% el ahorro en costo medio que logra una
empresa como Transbank, que pasa de servir el 30% al 100% del mercado en dicha
actividad (considerando el procesamiento adquirente como parte de la actividad de

adquirencia).

La decision de mayoria ha sefialado (véase parrafo 422) que existen informes en el
expediente que muestran que la actividad de adquirencia (definida solo como afiliacion,
gestion comercial y administracion de POS, sin considerar el procesamiento
adquirente) no involucra economias de escala importantes. Con todo, el informe rolante
a fojas 1012 y siguientes muestra que también se logran ahorros de costos medios si
consideramos la definicién acotada de adquirencia (sin procesamiento adquirente) que
se usa en esta recomendacion. Asi, para el afilo 2011 el costo medio sélo de la afiliacion
y gestion comercial a la escala de Transbank, es decir sirviendo al 100% del mercado,
era de $30,9. Si el adquirente virtual disminuye su tamafio, y atiende sélo al 30% del
mercado, los costos medios aumentan y, —segun el referido informe- llegarian a $42,8
(39% mas alto) (fojas 1023 vuelta). También se observarian economias de escala,
aunque de menor cuantia, en la gestion de POS. Segun el mismo estudio, el costo

medio de dicha actividad para Transbank, sirviendo al 100% del mercado, era de $29,4
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y si disminuye su tamafio y atiende al 30% del mercado, dicho costo medio sube a
$32,7, es decir un 11% més caro (fojas 1032). En consecuencia, aplicando la misma
definicion de adquirencia que se utiliza en esta recomendacion normativa, se encuentra
que el ahorro de costos medios producto de la mayor escala en esta actividad es
significativo, por lo cual la adopcion de una medida como la propuesta por la mayoria

afectara la eficiencia de la industria y encarecera el servicio.

Adicionalmente, esto puede ser perjudicial para que los emisores bancarios de menor
tamafo tengan incentivos para prestar los servicios de adquirencia, dado que mediante
esta recomendacion no se les permite asociarse en esta actividad con otros emisores
del mismo tipo. De esta manera, dichos emisores tendran desventajas para alcanzar

la escala minima eficiente para dar el servicio de manera independiente.

Por otra parte, si limitamos la escala de la adquirencia también se pueden afectar las
decisiones de innovacion en esta industria. En efecto, por lo general las innovaciones
requieren de estandarizacion, de un cierto nivel de coordinacion y muchas veces de

inversiones indivisibles que sélo se financian con una escala mayor.

Por dltimo, esta medida probablemente beneficiara a los bancos de mayor tamafio en
desmedro de los mas pequefios, que podrian verse privados de la ventaja competitiva
que actualmente tienen de participar en el negocio de la adquirencia y sus réditos. En
efecto, al prohibir que los bancos puedan organizarse en una estructura de joint venture
para desarrollar la actividad de adquirencia y obligarlos a que lo hagan individualmente,
podriamos terminar con una estructura monopoélica en adquirencia, donde los bancos
mas grandes parten con una ventaja respecto de los mas pequefios para desarrollar
dicha actividad de manera individual, dada por su mayor escala de operacién. Ello
unido a los costos de transaccién que implica para el comercio negociar y contratar con
varios bancos pequefios en vez de uno que le ofrezca mayor cobertura y beneficios —
en términos de externalidades de red en los servicios de adquirencia—, genera
desventajas para los bancos pequefios. Por lo que, con el &nimo de mejorar la
competencia en el mercado de los servicios asociados a la adquirencia de comercios,
mercado relacionado con el de los medios de pago y este ultimo con el mercado
bancario y financiero, se podria perjudicar en forma importante la competencia en este

ultimo.

En efecto, hoy tenemos un sistema en que todos los bancos, grandes y pequefios,
participan en el negocio de procesamiento y adquirencia en igualdad de condiciones a
través de Transbank, recibiendo sus réditos en estricta relacion con su participacion de

mercado. Si ningun banco podréa efectuar las funciones de afiliacion, gestion comercial
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y de los POS en unién con otros bancos, como se propone por la mayoria, es esperable
que solo los bancos mas grandes —y en todo caso sélo algunos bancos— tengan la
capacidad economica y técnica para desarrollar esos negocios en forma independiente
en una escala suficiente, lo que dejaria a todos los demas en una situacion de
desventaja competitiva respecto a su situacion actual, pues hoy participan de la
rentabilidad de esos negocios a través de Transbank y, de implementarse la medida
propuesta, ya no podrian seguir haciéndolo. Por el contrario, en lugar de patrticipar de
las rentas de esos negocios, deberan pagar a las empresas que los desarrollen, un fee
por los servicios de adquirencia. Es decir, en una industria concentrada como la
bancaria, la medida propuesta, en lugar de mejorar la competencia en un mercado tan

importante como ese, podria empeorarla.

Asi, mediante una reforma estructural que pretende mejorar la competencia en la
actividad de adquirencia, se podria perjudicar en forma importante la competencia en
el mercado bancario y financiero, que es un mercado cuyos niveles de competencia
son extraordinariamente importantes para el desarrollo econémico de nuestro pais,
pues afecta a toda actividad productiva que se financia con créditos bancarios y

respecto del cual el mercado de los servicios de adquirencia es claramente secundario.

Segundo: Estos disidentes estan también en contra de la recomendacion indicada en el
numeral 3.5, esto es, ordenar que los proveedores de red no puedan negarse
injustificadamente a contratar con proveedores del servicio adquirente. Lo anterior por
cuanto obligaria a los emisores a contratar con terceros actividades que son propias de su
negocio principal y, por otra parte, en caso que decidan hacerlo, les impediria decidir con
quién contratar una actividad que es esencial para el éxito de su negocio principal y tomar
en cuenta consideraciones distintas al precio al hacerlo, en un contrato que es claramente
intuito personae, lo que podria incluso poner en riesgo la seguridad del sistema de medios
de pago. Adicionalmente, esta obligacién incorpora el calificativo “injustificadamente”, el
cual tendra que ser posteriormente calificado por alguien, es decir, en un contrato intuito
personae se introduce un elemento subjetivo nuevo y no se sefiala quién es la autoridad

gue tendra que calificar si la negativa a contratar fue o no justificada.

Tal como lo sefal6 previamente este Tribunal en la Sentencia N° 142/2015, en el
consideracion 71°, en Chile la afiliacion de establecimientos de comercio y el
procesamiento de transacciones “constituyen funciones propias de los respectivos
emisores de tarjetas, quienes pueden libremente desarrollar dichas actividades al interior
de su propia empresa o externalizar dichos servicios si arriban a un acuerdo comercial con

una empresa operadora de tarjetas en un contrato que es por su naturaleza intuito
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personae”. Por tanto, resultaria improcedente “forzar al demandado a contratar con un
determinado tercero la prestacion de servicios que la regulacion sectorial contempla
expresamente puede reservar para si”. Dicho criterio fue ratificado por la Excma. Corte
Suprema en su sentencia de 30 de noviembre de 2015, en la cual rechazo el recurso de
reclamacion deducido por Multicaja y Multitarjeta contra la sentencia 142/2015, indicando
respecto de la demanda por no contratar con un determinado proveedor principalmente
que el petitorio de la demanda es imposible de cumplir, dado que el Tribunal de Defensa
de la Libre Competencia no favorece a una determinada empresa en desmedro de otras,
mas aun cuando los servicios ofrecidos por los demandantes pueden ser realizados

individualmente por el Banco Estado.

Es evidente que todo emisor de tarjetas para realizar su negocio debe necesariamente
contar con una red adquirente, pero es también evidente que esa red puede ser propia o
de un tercero que le de las garantias de seguridad y calidad que el emisor requiera, por lo
gue no parece razonable obligar —a priori- a cada emisor a establecer condiciones
objetivas de contratacién con una red adquirente si podria no celebrar ningln contrato de
tal naturaleza o, en caso de decidir externalizar este servicio, celebraria un solo contrato

y con una empresa que le dé la confianza necesaria como para estar dispuesto a hacerlo.

Tercero: Respecto de lo indicado en el numeral 1, que no es propiamente una
recomendacion normativa, estos disidentes coinciden en la necesidad de mirar
integralmente la industria de medios de pago con tarjetay en que pueda revisarse si ciertas
redes requieren una regulacion de acceso abierto transitoria siempre que las condiciones
de competencia asi lo justifiquen, como se propone en la recomendacién indicada en el
numeral 3.2 de la parte resolutiva. Sin embargo, a su juicio la obligacién de acceso abierto
no se justifica por ninguna otra razén “de interés publico” por lo que se oponen a
recomendar un cambio normativo que proponga que otra autoridad competente grave las

redes de pago con tarjeta con dicha regulacion.

En efecto, respecto de lo indicado en el numeral 1.2 de la resolucién, quien debiera decidir
si se impone la obligacién de acceso abierto debiera ser el Tribunal de Defensa de la Libre
Competencia y ello Unicamente por consideraciones de competencia. Para estos
disidentes las razones que en general justifican el establecimiento de una obligacion de
este tipo es la caracteristica de facilidad esencial de una infraestructura o, en caso de no
tener tal caracteristica, la necesidad de incentivar la entrada de otras redes competidoras
de la red monopolica. En ambos casos ello debe ser determinado necesariamente luego
de efectuarse un analisis de las condiciones de competencia en el mercado. Dado que el

analisis de los antecedentes de autos permiten concluir que no estamos en presencia de
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una facilidad esencial, pues potencialmente podria existir competencia entre plataformas,
la regulacion que se dicte necesariamente debiera analizar si existen condiciones de
competencia para regular de manera temporal a la red dominante, lo que debiera ser
decidido por este Tribunal y durar Unicamente mientras no existan condiciones de mercado
que permitan la competencia entre plataformas, como se hace en el sector de
telecomunicaciones respecto de aquellos servicios que potencialmente podrian ser

competitivos.

La razones de ‘interés publico” que se mencionan en la decision de mayoria como
justificacion para imponer una obligacion de acceso abierto —sin referencia alguna a su
contenido— no solo podrian escapar a lo que este Tribunal puede recomendar (ya que
podrian ir mas alla de consideraciones de libre competencia), sino que ademas involucran
un riesgo de arbitrariedad que puede generar un alto nivel de incertidumbre en la industria
e ir en contra del interés de que nuevas empresas entren al mercado a dar este servicio
de redes. En efecto, si no es claro cuando la autoridad puede imponer la obligacion de
acceso abierto —ya que en nuestro ordenamiento juridico no se ha definido lo que se
entiende por interés publico— entonces la autoridad, apelando a un interés publico
inexistente, podria expropiar la inversion ya realizada, limitando injustificadamente el
dominio sobre las plataformas relacionadas con los medios de pago sin que existan
razones de competencia que lo justifiquen, con lo cual disminuirian los incentivos para
invertir en dichas infraestructuras de red. Si ademas se obliga a compartir dicha plataforma
con terceros a un precio no definido, se podria generar también un problema de free rider,
pues algunos agentes econémicos podrian verse beneficiados con la inversién de otros,

lo cual podria desincentivar la inversion futura.

Cuarto: Por ultimo, estos disidentes estan también en contra de lo indicado en el numeral
4.2 de esta Proposicion pues, tal como se indicé precedentemente, estiman que es
innecesaria la medida estructural propuesta en el numeral 3.1, atendidas las importantes
proposiciones normativas que estos disidentes comparten, las que debieran ser aptas para
lograr el objetivo de quitar barreras a la entrada existentes en la industria, pero permitiendo
a los agentes econémicos una razonable libertad en la determinacion de la forma en que
desarrollardn su negocio. Estiman asimismo que las medidas propuestas no son
interdependientes y se pueden adoptar separadamente, sin que exista ningun
razonamiento en la decision de mayoria que permita concluir que deben adoptarse todas
ellas conjuntamente, salvo las que se refieren al acceso abierto a las redes de
procesamiento, la obligacion de interconexion y la fijacion de las tasas de intercambio, que
a juicio de estos disidentes seria recomendable que se adopten conjuntamente para que

puedan producir sus efectos propios.
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Notifiquese por el estado diario; oficiese a S.E. la Presidenta de la Republica, por medio
del Ministro de Hacienda; publiquese en la pagina web del Tribunal; y archivese en su

oportunidad.

Rol ERN N° 20-14

Pronunciada por los Ministros Sr. Enrique Vergara Vial, Presidente, Sra. Maria de la Luz
Domper Rodriguez, Sr. Eduardo Saavedra Parray Sr. Javier Tapia Canales, y el Sr. Tomas
Menchaca Olivares. No firma el Sr. Vergara, no obstante estar de acuerdo con la
recomendacion formulada, por encontrarse ausente. Autorizada por la Secretaria Abogada

Sra. Maria José Poblete Gomez.
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