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MINISTERIO DE HACIENDA
Comité paralaFijacion de Limites alas Tasas de Intercambio

DETERMINA PROPUESTA PRELIMINAR DE LIMITESA LASTASASDE
INTERCAMBIO EN PRIMER PROCESO PARA LA DETERMINACION DE LIMITES
A LASTASASDE INTERCAMBIO

(Resolucién)
NUm. 1 exenta.- Santiago, 4 de febrero de 2022.
Vistos:

Lo dispuesto en los articulos 3 y 48 de la ley N° 19.880, que establece bases de los
procedimientos administrativos que rigen los actos de los 6rganos de la Administracion del
Estado; en los articulos 1, 3, 7, 8, segundo transitorio y cuarto transitorio de laley N° 21.365, que
Regula las Tasas de Intercambio de Tarjetas de Pago; |a resolucién exenta N° 1, de 6 de agosto
de 2021, del Comité para la Fijacion de Limites a las Tasas de Intercambio; lo acordado por €l
Comité parala Fijacion de Limites a las Tasas de Intercambio en la sesion de fecha 3 de febrero
de 2022, y en laresolucion N° 7, de 2019, de la Contraloria General de la Republica.

Considerando:

1. Que, en la sesion del Comité, de fecha 3 de febrero de 2022, se acordd determinar la
propuesta preliminar de limites a las tasas de intercambio para e presente proceso, de
conformidad alo consignado en el acta de dicha sesion.

|. Antecedentes normativos

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

3. Que, €l articulo 8 de la Ley de Tasas de Intercambio establece que los limites a las tasas
de intercambio seran determinados por € Comité. Asimismo, € literal @) del mencionado
articulo, indica que el Comité debera publicar en su sitio web la resolucion en que conste €
acuerdo de iniciar un proceso para determinar limites a las tasas de intercambio.

4. Que, con fecha 6 de agosto de 2021 se publico en el sitio web del Comité la resolucién
exenta N° 1 del Comité, que gjecuta acuerdo de iniciar un proceso para la determinacion de las
tasas de intercambio de tarjetas de pago.

5. Que, € literal b) del articulo 8 de la Ley de Tasas de Intercambio sefiadla que, una vez
cumplido un plazo de 45 dias habiles desde la mencionada publicacion, el Comité procedera a
preparar una propuesta preliminar de limites a las tasas de intercambio, la cual debera también
ser publicada en su sitio web, para efectos de que pueda ser observada o comentada por cualquier
interesado u 6rgano publico cuya competencia diga relacion directa o indirecta con esta materia,
dentro de un plazo de 60 dias habiles contado desde |a respectiva publicacion.
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6. Que, €l articulo segundo transitorio de la Ley de Tasas de Intercambio establece que “Los
primeros limites transitorios a las tasas de intercambio deberan ser fijados por el Comité parala
Fijacion de Limites a las Tasas de Intercambio, dentro de los primeros seis meses desde la
entrada en vigenciade la presente ley”, es decir, amastardar € 6 de febrero de 2022.

7. Que, € articulo cuarto transitorio de la Ley de Tasas de Intercambio indica que, la
propuesta preliminar de limites a las tasas de intercambio referida en €l literal b) del articulo 8 de
la mencionada ley, “que se fije en e primer proceso de determinacion de limites a la tasa de
intercambio, serd vinculante y regira en forma provisoria hasta la publicacion definitiva de los
limites de tasas de intercambio.”. Asimismo, en su inciso segundo sefidla que la mencionada
propuesta preliminar “debera dictarse en € plazo no superior a seis meses, contado desde la
integracion del Comité’, es decir, a mas tardar €l 6 de febrero de 2022. Por Ultimo, su inciso
final agrega que “El Comité determinard la fecha de entrada en vigencia de dicha propuesta
preliminar, la que no podra contemplar un plazo mayor a cuarenta'y cinco dias habiles desde la
dictacion de lamisma.”.

I1. Antecedentes del mercado de tarjetas de pago

8. Que, & mercado de tarjetas de pagos ha presentado cambios relevantes desde € afio
2017, debido a modificaciones estructurales, como la emisién de normas que permitieron pasar
de un “modelo de 3 partes’ (en adelante, el “M3P”) a un “modelo de 4 partes’ (en adelante, €
“M4P"), lo que ha favorecido la entrada de emisores no bancarios, adquirentes y subadquirentes;
y aeventos coyunturales, como la pandemia provocada por la enfermedad covid-19.

9. Que, ad momento de iniciar € actual proceso de determinacion de limites a las tasas de
intercambio, el mercado de tarjetas de pago estaba compuesto por: i) 28 emisores de tarjetas (de
los cuales e 61% correspondiaa emisores bancarios y el 39% correspondiaa emisores no
bancarios); ii) 5 adquirentes, de los cuales, ajunio de 2021, €l volumen de transaccion de un solo
adquirente representaba alrededor del 98% del mercado; iii) arededor de 20 subadquirentes
constituidos como procesadores de servicios de pago; iv) 3 titulares de marcas, dos de €ellos
representando casi la totalidad del mercado naciona; y v) arededor de 10 instituciones en
proceso de autorizacion para ser emisor ante la Comision para el Mercado Financiero.

I11. Antecedentes del primer proceso de determinacion de Tl preliminares

10. Que, en virtud de las facultades establecidas en los incisos tercero y cuarto del articulo
8 de la Ley de Tasas de Intercambio, € Comité solicitd la informacion necesaria para la
determinacion de los limites a las tasas de intercambio a 28 emisores de tarjetas, 2 procesadores,
5 adquirentes, 3 titulares de marcas, a la Fiscalia Nacional Econdmicay ala Comision para €
Mercado Financiero, lo que equivale a un total de 78 oficios reservados enviados. EI Comité
recibié respuesta por parte de todas las ingtituciones a las que se le solicité informacién.
Adicionalmente, en virtud de distintas consultas recibidas relativas a lainformacién solicitada, €
Comité envio 17 oficios de respuestas y 37 oficios aclaratorios.

11. Que, con fecha 15 de octubre de 2021, de forma adiciona a las instancias de
participacion ya contempladas en la Ley de Tasas de Intercambio, el Comité acordd iniciar un
procedimiento publico de participacién de interesados para efectos de facilitar la exposicion de
propuestas, antecedentes y documentos de caracter publico, que digan directa relacion con el
proceso de determinacion de los limites a las tasas de intercambio.

El mencionado procedimiento contempl6 la celebracion de audiencias los dias 18 y 19 de
noviembre de 2021, en las cuales expusieron 17 interesados, cuyas presentaciones y antecedentes
entregados se encuentran publicados en la pagina web del Comité. El procedimiento de
participacién también contempl 6 |a posibilidad de que los interesados que participaron en dichas
audiencias pudieran presentar, dentro de un plazo de 10 dias desde la publicacién de las
audiencias, aclaraciones, conclusiones o antecedentes de hecho, debidamente fundamentados y
por escrito, respecto a las presentaciones, antecedentes y documentos acompafiados en cualquiera
de las audiencias. EI Comité recibid 7 aclaraciones, conclusiones o antecedentes de hecho dentro
del mencionado plazo.

12. Que, en virtud de la facultad establecida en €l inciso séptimo del articulo 7 delaLey de
Tasas de Intercambio, y en cumplimiento de la obligacién establecida en el inciso segundo del
articulo 8 de lamencionada ley, el Comité solicito a Ministerio de Hacienda, en virtud del inciso
décimo del mencionado articulo 7, contratar la asesoria de la Sociedad de Asesorias
Profesionales Tobar & Saavedra Limitada (en adelanteel “Asesor”), representada por don
Eduardo Saavedra Parra.
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La mencionada asesoria tiene por objeto: a) analizar y comparar en detalle las posibles
metodologias para calcular limites a las tasas de intercambio (considerando a lo menos la prueba
de la indiferencia o test del turista, una metodologia basada en los costos de los emisores de
tarjetas, y una metodologia basada en las tasas de intercambio implicitas en e M3P), con
especial énfasis en posibles falencias de cada metodologia, identificando factores de la realidad
nacional que seria necesario considerar en la aplicacion de cada una de ellas y los potenciales
impactos de la aplicacion de cada una de las metodol ogias en el mercado de pagos con tarjeta; b)
determinar lainformacion necesaria para calcular los limites a las tasas de intercambio y realizar
una propuesta de solicitud de dicha informacion a las entidades que correspondan; c) proponer €l
cuestionario requerido para la prueba de la indiferenciay -en caso que sea solicitado- supervisar
laaplicacion de dicha encuesta; d) caracterizar el grado de desarrollo de Chile en medios de pago
en genera; €) redizar estimaciones de limites aplicando cada una de las metodologias
mencionadas, considerando las caracteristicas especificas del mercado chilenoy, en lo posible,
corrigiendo las falencias de cada metodologia; y, f) proponer a Comité un conjunto de variables
arecolectar para hacer seguimiento a los posibles efectos de | as tasas de intercambio y colaborar
en el andlisis de las observaciones que el Comité pueda recibir respecto de las tasas preliminares
publicadas.

13. Que, los céalculos de las tasas de intercambio utilizando la prueba de la indiferencia
requieren adaptar su aplicacion a contexto del mercado naciona y realizar encuestas a una
muestra relevante de comercios, que materialmente no era factible de realizar dentro del plazo
legal establecido para la determinacion de la primera propuesta preliminar de limites a las tasas
de intercambio, de manera que, el Comité, a la fecha, cuenta solo con célculos de tasas de
intercambio resultantes de la aplicacién de la metodologia basada en |os costos de los emisores
(en adelantelas “Tl de Costos’), de las tasas de intercambio implicitas en e M3P (en
adelantelas “TI implicitas’) y de las tasas de intercambio vigentes, publicadas por los titulares
de marcas de tarjetas (en adelante las “ Tl Explicitas’).

14. Que, los resultados que entregd e Asesor permiten a este Comité considerar una serie
de rangos estimados para Tl de Costos, para Tl Implicitasy para Tl Explicitas, en atencién alas
dificultades parala aplicacion de un proceso de costeo con lainformacion no auditada, reportada
por las distintas fuentes de datos y a las alternativas metodol 6gicas disponibles:

Tarjetas de Débito Tarjetas de Crédito Tarjetas de Prepago
71 Us Costus Promede 0,14% - 0,19% 0,43% - 0,66% 0,324%
ponderado
| T =

Tl Implicita promedio 0.58% 1,30% N/A
ponderado

Tl Explicita promedio o 5 o
———— 0,64% 1,23% 0,86%

IV. Criterios para la determinacion de la primera propuesta preliminar de limites a las tasas
de intercambio

15. Que, con fecha 13 de enero de 2017, el Tribuna de Defensa de la Libre Competencia
(en adelante el “TDLC") emitié la Proposicién de Modificacion Normativa N° 19/2017, sobre
servicios asociados a la utilizacion de tarjetas de crédito y débito de aceptacion universal, Rol
ERN N° 20-2014, en la que reaiz6 un andlisis de la situacion del mercado de medios de pago,
sefladlando en su parrafo 256 que “una tasa (de intercambio) muy alta llevaria a una baa
aceptacion por parte de los comercios y, por tanto, un bajo uso de este medio de pago, en €
segundo caso unatasa de intercambio muy baja haria necesario €l cobro de altas comisiones alos
tarj etahabientes, desincentivando la utilizacion de las tarjetas.”.

Asimismo, en el parrafo 287 de la referida proposicion de modificacion normativa indica
que “Si bien la fijacion de tasas de intercambio puede, dependiendo de su magnitud, reducir la
competencia en precios en la adquirencia, la integracion vertical entre adquirente y emisores
-actuando conjuntamente- permite que éstos puedan fijar los merchant discounts por sobre €l
nivel que existiriaen un mercado competitivo.”.

Afirma el TDLC -en €l parrafo 446- que “[...] un indicador méas preciso para comparar €l
nivel de competencia de la industria de pagos con tarjetas en Chile es la tasa de intercambio.
Como se mostrarg, €l resultado de esta comparacion es que, por regla general, las tasas de
intercambio en otras jurisdicciones son sustancialmente menores a la de nuestro pais’ para €
periodo 2012 - 2015, y -en €l parrafo 451- “Relacionado con lo anterior, existe en cuarto riesgo
derivado de la estructura actual del mercado, el que dice relacion con € hecho que las rentas
sobrenormales derivadas de la actividad adquirente no se disipan completamente en el lado
emisor”, situacion que no havariado con la nueva regulacion tarifaria de Transbank en el M4P.
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Por ultimo, en la seccion X.3.6. de la mencionada proposicion de modificacion normativa
recomienda una “Fijacion de la tasa de intercambio: en virtud de las medidas propuestas, que
buscan fomentar principalmente la competencia en € mercado de la adquirencia, resulta
indispensable que la autoridad fije las tasas de 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 0 un adquirente no emisor. Bajo e 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 €l
recomendado, es la autoridad la que debe regular esta tasa de intercambio de la forma méas
eficiente posible, entregando los incentivos adecuados para fomentar la participacion en esta
actividad.”.

16. Que, laresolucion N° 53/2018, de fecha 5 de septiembre de 2018, del TDLC, sefiadlaen
su parrafo 90 que “en muchos paises el sistema de medios de pagos con tarjetas es de cuatro
partes, con lo que los merchant discounts quedan directamente determinados por las tasas de
intercambio cobradas. Ello ha llevado a que diversas autoridades de otros paises regulen esta tasa
(...). De este modo, indirectamente y por via de la competencia en adquirencia, se acota €
merchant discount que puede ser cobrado al comercio adquirente.”.

Por dltimo, el parrafo 147 de la mencionada resolucién indica que “tratdndose de ingresos
diferentes por canal de comerciaizacién, los emisores perciben diferentes tasas de intercambio
implicita, lo que no tiene justificacion basada en los costos de |os emisores ni en |as elasticidades
de demanda de los tarjetahabientes. Esta diferencia genera efectos indeseados desde el punto de
vista de la competencia en todos aquellos mercados que transan un mismo producto,
favoreciendo la posicion competitiva de unos (supermercados) en desmedro de otros
(farmacias).”.

17. Que, la sentencia de fecha 27 de diciembre de 2019, en la causa rol N° 24.828-2018 de
la Corte Suprema, sefiala en su considerando vigésimo segundo que “los sentenciadores del
Tribunal de Defensa de la Libre Competencia aciertan a concluir que los merchant discount en
Chile son, en promedio, méas elevados que en paises con mayor grado de bancarizacion y que son
siempre més elevados que en aquellos paises que han regulado la tasa de intercambio y de los
cuaes se dispone de informacion, esto es, Estados Unidos, Canada, México, Reino Unido y
Austraia.”.

Asimismo, e considerando vigésimo noveno de la referida sentencia expresa que “resulta
de la mayor relevancia la informacién aportada por la Fiscalia Nacional Econémica a fojas 737,
en cuanto indica que a fines del afio 2015 “las tarifas de intercambio para todos los paises de
Europa fueron reguladas a niveles de 0,2% y 0,3% para transacciones de débito y crédito,
respectivamente”, puesto que se trata de la regulacion de paises con una importante tradicion
juridica, y a quienes, histéricamente, hemos observado en innumerables ocasiones para adoptar
decisiones en torno a nuestra propia regulacion en diversas materias.”.

Por ultimo, el considerando trigésimo indica que “los antecedentes vertidos en lo que
precede ponen de manifiesto, ademas del excesivo costo de los merchant discount aplicados en
Chile, que, en paises con mayor desarrollo que el nuestro, se han regulado las tasas que se
pueden cobrar por la actividad Ilevada a cabo por Transbank, hasta e punto de que algunas de
ellas resultan ser sustancialmente inferiores a las aplicadas en nuestro pais.”.

18. Que, en la historiade laLey de Tasas de Intercambio, especificamente en el mensgje de
la indicacion sustitutiva N° 214-368, se sefidla que “con el objeto de seguir avanzando en las
medidas que permitan contar con un sistema de medios de pago méas competitivo y eficiente en
su funcionamiento, y asimismo, propendiendo a una masificacion del uso y aceptacion de medios
de pago aternativos al efectivo, se ha estimado necesario limitar las tasas de intercambio que
deben pagar |os operadores que presten servicios de adquirencia, y encargar a un Comité especial
lalabor defijar dichos limites.”.

19. Que, € inciso segundo del articulo 3 de la Ley de Tasas de Intercambio sefida que la
determinacion de los limites a las tasas de intercambio que fije el Comité debe efectuarse “con €
objetivo de establecer condiciones tarifarias orientadas a la existencia de un mercado de tarjetas
competitivo, inclusivo, transparente y con fuerte penetracion, y que, asimismo, considere €l
resguardo del eficiente y seguro funcionamiento del sistema de pagos minoristas.”.

20. Que, adicionalmente, de la informacion recopilada en este proceso, entre diciembre de
2017 a diciembre de 2020, se observa un aumento de 8,2% en el nimero de tarjetas de crédito
bancarias vigentes (el aumento es de 36% s se considera el nimero de tarjetas de crédito
bancarias con operaciones) y un aumento de 0,3% en el nimero de tarjetas de débito vigentes (el
aumento es de 33,5% s se considera € numero de tarjetas de débito con operaciones).
Asimismo, se observa un aumento de 23,7% en € nimero de transacciones por POS (point of
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sale), que dan cuenta de la necesidad de impulsar el segmento de adquirencia paraincrementar la
afiliacion de nuevos comercios al sistema de pagos con tarjetas.

21. Que, en razon de los considerandos anteriores, el Comité estima que existen razones
suficientes para fijar limites maximos a las tasas de intercambio que lleven las tasas de
intercambio efectivas por debajo de los nivelesdelas Tl Explicitas alafecha.

22. Que, s bien este Comité basd su decision en la informacion de costos de los emisores,
también considerd otros elementos relevantes de conformidad alo mandatado por € articulo 3 de
la Ley de Tasas de Intercambio. Esto es, fijar una tarifa que permita la existencia de tarjetas de
pago orientadas a incluir ala poblacion con menos acceso a los servicios financieros, fomentar la
incorporacion de nuevos actores a sistema, y permitir un guste paulatino de los actores a un
sistema con tarifas reguladas.

23. Que, en ese sentido, la propuesta preliminar de tasas de intercambio es parte del primer
proceso de determinacion de limites, el cual no concluye con la presente resolucion. Se requiere
de la participacion activa de los interesados, durante €l periodo de observaciones, y realizar una
serie de nuevos requerimientos de informacion que permitan gjustar € célculo de las tasas de
intercambio, en la medida que los nuevos antecedentes asi o justifiquen, y luego, una vez
determinadas las primeras tasas de intercambio definitivas, abocarse a calcular las tasas de
intercambio segn la metodol ogia de |a prueba de indiferencia, o aquella que se defina como méas
adecuada alarealidad local, y analizar su posible aplicacion paratarjetas de crédito y débito.

24. Que, los limites provisorios a las tasas de intercambio se distinguiran exclusivamente
en limites a tarjetas de crédito, tarjetas de débito y tarjetas de pago con provision de fondos, en
razon de que la metodologia utilizada -considerando costos de |os emisores- no es adecuada para
diferenciar por categoria de tarjeta (norma o premium), por rubro o tipo de transaccion
(presencial 0 no presencial). Sin perjuicio de lo anterior, e Comité analizara la factibilidad y
pertinencia de hacer dichas distinciones, en la medida que los nuevos antecedentes o
metodologias asi |o justifiquen.

25. Que, en lo que respecta a las tarjetas de pago con provisién de fondos, ante las
restricciones regulatorias especificas de este medio de pago, €l nivel de desarrollo del producto,
ladificultad para aplicar la metodologia de T1 de Costos atendido al escaso nimero de emisores,
y el objeto de aumentar la penetracion de medios de pago innovadores a segmentos no
bancarizados, e Comité considera adecuado fijar un limite a las tasas de intercambio que
corresponda a punto medio entre los limites a las tasas de intercambio de tarjetas de débito y de
tarjetas de crédito.

26. Que, los limites a las tasas de intercambio gque defina este Comité deben ser factibles de
implementacién oportuna por los actores del mercado de tarjetas y de fiscalizacion por parte de
la Comisién para el Mercado Financiero, por lo que se ha optado por una propuesta preliminar
estructurada con una tasa de intercambio méaxima por tipo de tarjeta, definida como un porcentgje
del valor de cada transaccion.

27. Que, los limites a las tasas de intercambio que fije este Comité tendran efectos en la
estructura de tasas de intercambio determinadas por los titulares de marcas, los que deberan
gjustar dichas tasas de forma tal que ninguna supere las tasas de intercambio maximas
preliminares que se establecen en la presente resolucion.

28. Que, asmismo, se reconoce la posibilidad de determinar tasas de intercambio en
montos fijos ($/Transaccion) y también aplicar dicha tasa fija en combinacion con una tasa
porcentual, siempre que la suma del valor de tales tasas de intercambio no sobrepase el
porcentgje de TI méximas preliminares, respecto del valor semestral total por operacién a nivel
nacional de cadatipo de tarjeta.

29. Que, e Comité mantendrd un monitoreo de indicadores relevantes para evaluar los
efectos de los limites a las tasas de intercambio fijados en la presente resolucion, entre los que se
cuentan € numero y monto de transacciones por tarjeta y por comercio, la evolucion de la
afiliacién de comercios por rubro y por area geografica, variacion en comisiones y costos de
marca, y en las tasas de intercambio efectivas por emisor.

30. Que, finalmente, en razon de que el Comité no cuenta con informacion suficiente para
distinguir las distintas posibilidades de pagos indirectos entre adquirentes y emisores, no se
excluirdningun tipo de ingreso o pago de la definicion de tasas de intercambio, de conformidad a
lo sefidlado en el inciso segundo del articulo 1 de laLey de Tasas de Intercambio.

Seresuelve:
1. Determinase, por mayoria del Comité, de acuerdo alo consignado en el acta de la sesién

de fecha 3 de febrero de 2022, la siguiente propuesta preliminar de limites a las tasas de
intercambio:
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Tipo de Tarjetas Limites a las tasas de intercambio

Tarjetas de débito Tasa de intercambio maxima de 0,60% sobre el valor de
cada transaccion

Tarjetas de crédito Tasa de intercambio maxima de 1,48% sobre el valor de
cada transaccién

Tarjetas de pago con provisién de fondos Tasa de intercambio maxima de 1,04% sobre el valor de
cada transaccion

2. Establézcase que la propuesta preliminar de tasas de intercambio determinada en esta
resolucion serd vinculante y regird en forma provisoria hasta la publicacion definitiva de los
limites de tasas de intercambio del presente proceso.

3. Establézcase que la propuesta preliminar de tasas de intercambio indicada en €l resuelvo
1 precedente entrara en vigencia una vez transcurridos 45 dias habiles desde la dictacion de la
presente resolucion.

4. Establézcase que cualquier interesado u érgano publico cuya competencia diga relacion
directa o indirecta con la materia de esta resolucién, podra formular observaciones o comentarios
sobre la propuesta preliminar de limites a las tasas de intercambio indicada en € resuelvo 1,
dentro del plazo de 60 dias habiles contados desde |a publicacién de la presente resolucion en la
pagina web del Comité para la Fijacion de Limites a las Tasas de Intercambio, los que deberan
ser enviados a correo electrénico ctdi @hacienda.gov.cl.

5. Ordénase publicar la presente resolucién en el sitio web del Comité para la Fijacion de
Limites alas Tasas de Intercambio y en el Diario Oficial.

Anodtese, publiquese y archivese.- Hugo Caneo Ormazéabal, Presidente del Comité para la
Fijacién de Limites a las Tasas de Intercambio.- Catherine Tornel Ledn, Vicepresidenta del
Comité parala Fijacion de Limites a las Tasas de Intercambio.- Carolina Flores Tapia, Miembro
Titular del Comité para la Fijacion de Limites a las Tasas de Intercambio.- Gaston Palmucci,
Miembro Titular del Comité para la Fijacién de Limites a las Tasas de Intercambio.- Juan Pablo
Loyola Mellado, Secretario Técnico del Comité para la Fijacion de Limites a las Tasas de
Intercambio.
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