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Seccion |I: Antecedentes

En diciembre de 2016 Cruz Verde presentd una consulta ante el TDLC para que éste se pronuncie
sobre los potenciales efectos anticompetitivos que podria tener el actual sistema de cobros que
Transbank realiza a los comercios (merchant discounts, o MD de aqui en adelante) de acuerdo al
Plan de Autorregulacion tarifaria de la empresa. Durante el 2017 SMU y otras empresas se han
hecho parte del proceso.

El Plan de Autorregulacién (PAR de aqui en adelante) fue aprobado por el TDLC en el afio 2006 y
desde entonces ha sufrido modificaciones menores pese a los cambios importantes que ha habido
en la industria. En particular, el progreso tecnolégico que reduce persistentemente los costos de las
empresas con un alto componente de tecnologia y redes, y la persistente evolucion positiva de la
industria en la ultima década (sea que se la mida como nimero de tarjeta-habientes, comercios
afiliados, nimero de transacciones o, en definitiva, volumen monetario de las transacciones), que
debiera llevar por si sola a una reduccién importante de los costos medios dada la alta importancia
de los costos fijos en los costos totales.

El PAR, en lo esencial, define los cobros que Transbank realiza a los comercios cuando se produce
una compra con tarjeta. Este cobro depende de: el tipo de tarjeta utilizada, el “rubro” al que
pertenezca el comercio, el nimero de transacciones mensuales de ese comercio, el monto
promedio mensual de ventas y el valor del ticket promedio (con tarjeta) del comercio. La
preocupacién de los comercios con el actual PAR tiene que ver tanto con los efectos
anticompetitivos que pudiera tener la existencia de discriminacidn entre distintos comercios por el
hecho de ser catalogados en uno u otro rubro, como con los niveles potencialmente excesivos de

los MD, que podrian afectar la rentabilidad de los comercios.

Desde una perspectiva econémica, las preguntas relevantes son respecto de la optimalidad o no del
Plan de Autorregulacién vy, en caso de no serlo, cdmo deberia modificarse el PAR. El objetivo de este
informe es, precisamente, abordar estas preguntas a la luz de la teoria econdmica mds reciente y la
experiencia a nivel internacional. La carencia de informacion precisa respecto de los costos de los
actores (Transbank, bancos y comercios), de las comisiones cobradas a los tarjetahabientes (TH) y
de los beneficios obtenidos por los comercios impide l6gicamente recomendar valores puntuales
gue debieran tener los MD, pero si se realizan recomendaciones generales respecto a los mismos.

La estructura de lo que sigue del informe es la siguiente: en la Seccidn Il se describe la estructura
del sistema de pagos por tarjeta existente en Chile, destacandose sus peculiaridades si se lo compara
con los sistemas mds comunes a nivel internacional. En la Seccién 1l se describe la estructura del
PAR y en la Seccidn IV se discuten sus efectos econdmicos.

En la Seccidén V se discuten los elementos tedricos mas relevantes del funcionamiento de un
esquema de pagos por tarjetay se revisa la literatura tedrica mas reciente. En la Seccidén VI se revisan
experiencias regulatorias a nivel internacional. En la Seccion VIl se presentan las conclusiones y
recomendaciones del estudio.



Seccion ll:  Sistema de pago por tarjeta en Chile y su evolucion

1. La estructura del sistema de pagos
A nivel internacional predominan basicamente dos tipos diferentes de estructuras para las
plataformas de pagos. Una de ellas, la mas sencilla, es la plataforma de tres partes utilizada, por
ejemplo, por American Express. En este esquema es el mismo agente, la plataforma, quien realiza
tanto el rol de emisidn de las tarjetas como el rol de adquirencia de los comercios.

En este esquema, al realizarse una transacciéon con tarjeta por un monto determinado, el comercio
paga a la plataforma el merchant discount y, potencialmente, el tarjeta-habiente también realiza un
pago (y/o recibe un beneficio) a la plataforma (adicional al monto del bien comprado). La plataforma
en este caso realiza por si misma o mediante terceros todos los procesos relacionados con la
transaccion (e.g., autorizacion de la misma, pago al comercio y cobro al tarjeta-habiente). En este
esquema es la plataforma que directamente establece los precios que pagan los dos lados del
mercado: el merchant discount por el lado de los comercios y los diferentes fees y beneficios que
corresponden al consumidor.

El segundo tipo de esquema de plataforma utilizado en general por Visa y MasterCard es el que se
conoce como esquema de cuatro partes. En este esquema la Asociacién (Visa o MasterCard) se
desentiende de las labores de emision y adquirencia, delegando la emisidon en bancos autorizados
(Banco Emisor) y la adquirencia en bancos u otros agentes encargados de la afiliacién de comercios
(Banco Adquirente).

La Figura 1 ilustra el funcionamiento general de este tipo de esquemas y los pagos que se realizan.
Los flujos de dinero ilustrados suponen una compra del consumidor de 1.000S, un interchange fee
de 2,4%, un merchant discount del 3%, una comisién para la Asociacién (Visa o MasterCard) del 0,1%
y una comisién por transaccion al tarjeta habiente nula.

Figura 1: Flujo monetario y de cuentas en una esquema de cuatro partes
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Fuente: Elaboracién propia en base a Levitin (2007).



Al realizar con tarjeta de crédito una compra por $1.000, el consumidor se compromete a pagar al
Banco Emisor los $1.000 a fin de mes (o $1.000 mds intereses si pospone el pago); el Banco Emisor
a su vez transferird a la Asociaciéon (que realiza el “clearing”) $976, reteniendo $24 que
corresponden al interchange fee; luego la Asociacidn transferird al Banco Adquirente $975 al haber
retenido S1 correspondiente a su comision; y finalmente, el Banco Adquirente transferird $970 al
comercio, puesto que a este Ultimo le corresponde recibir el precio del bien menos el merchant
discount.

En este esquema, el Banco Emisor se financia a partir del Interchange Fee y otros cobros fijos que
pudiera hacer al tarjeta-habiente, en tanto que el Banco Adquirente se financia con la diferencia
entre el merchant discount menos el interchange fee y la comisién de Visa o MasterCard. *

El interchange fee cumple, por lo tanto, con el rol de repartir el pago que realizan los comercios
entre el banco emisor y el adquirente. El banco emisor se financia en buena medida a partir del
interchange fee, en tanto que el adquirente lo hace con la diferencia entre el merchant discount
cobrado a los comercios y el interchange fee traspasado al banco emisor.

Desde la perspectiva de los bancos (u otros agentes) adquirentes, el interchange fee es un costo que
deben considerar al momento de realizar su tarea de adquirencia, y por lo tanto el merchant
discount sera siempre mayor al interchange fee. En contextos en que existe competencia en la
dimensién de adquirencia, la regulacion del interchange fee es, por lo tanto, un mecanismo eficaz
para poner un limite a los merchant discounts.

El esquema existente en Chile, ilustrado en la Figura 2, es diferente a los anteriores por su particular
estructura, por su manera de remunerar la actividad de adquirencia y por las relaciones de
propiedad cruzada entre actores.” La adquirencia la realiza una Gnica empresa, Transbank, que es
propiedad de un subgrupo del total de bancos que participan en la emision de tarjetas. De cara a los
comercios y por su labor de adquirencia, Transbank cobra a estos un merchant discount que
corresponde a un porcentaje de la transaccion (la estructura de cobros por este concepto se
describe en detalle en la siguiente seccidn).

Formalmente no existe un interchange fee, ya que Transbank transfiere la totalidad del merchant
discount al banco emisor de la tarjeta (sea o no uno de los accionistas de Transbank). Por este
servicio de adquirencia, los Bancos Emisores pagan a Transbank un fee por transaccidon que le
permite cubrir sus costos mas una rentabilidad del 18% sobre el patrimonio.®

4 Formalmente, la Federal Reserve de Estados Unidos define el interchange fee como “cualquier fee
establecido, cobrado o recibido por una red de tarjetas de pago y pagada por un comercio o un adquirente
con el objeto de compensar al emisor por su involucramiento en una transaccién electrénica de débito”.
Traduccion libre de “any fee established, charged, or received by a payment card network and paid by a
merchant or acquirer for the purpose of compensating an issuer for its involvement in an electronic debit
transaction.”

> La descripcion realizada aqui se basa en Paraje y Willington (2014).

® Las actividades asociadas a la adquirencia son: la afiliacién de los comercios, la activacion de los mismos
(incluye la revision de antecedentes e incorporacion al sistema de Transbank), la habilitacion de los comercios
(i.e., instalacion de sistemas de ventas), el desarrollo de la aceptacién (acciones para aumentar la aceptacién
de tarjetas y la resolucién de problemas o necesidades de los comercios), el pago de los montos vendidos, y
el desarrollo y la mantencién de los procesos tecnoldgicos. Las actividades asociadas a la emisidon son:



Los bancos emisores, a su vez, se relacionan con las marcas de tarjeta, con quienes tienen contratos
firmados por el uso de las mismas y pagan comisiones por transaccion, y también con las empresas
Nexus y Redbanc, que son las encargadas de las tareas de procesamiento emisor de las tarjetas de
crédito y débito respectivamente (la parte de procesamiento adquirente es realizada por
Transbank).

Figura 2: Estructura del Sistema de Pagos con Tarjetas en Chile
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Fuente: Paraje y Willington (2014).

2. Evolucion del uso de tarjetas
Se presentan en esta subseccidn unos pocos indicadores que permiten ilustrar el crecimiento
sostenido que ha habido en la utilizacion de tarjetas de crédito y débito en Chile en los ultimos afios.
Una consecuencia directa de la masificacion del uso de tarjetas es que los costos medios asociados
a la utilizacion de plataformas de pago con tarjetas (i.e., la suma de los costos de emision,

fabricacién de plasticos, comisiones a las marcas, seguros por fraude, fuerza de venta, costos de los fondos en
el caso de tarjetas de crédito y costos de los programas de fidelizacién si los hubiera. En las actividades de
procesamiento a su vez pueden identificarse aquellas de procesamiento adquirente (chequeo de que el
comercio esté habilitado, captura de la transaccidn y registro de la misma), las de procesamiento emisor
(chequeo de la validez de la tarjeta y su clave y verificacion de la disponibilidad de fondos) y el procesamiento
de la red o switch que transfiere la informacién entre los dos anteriores (Fiscalia Nacional Econdmica, 2017 y
Paraje y Willington, 2014). Algunas de las actividades de adquirencia, en particular la instalacidn de sistemas
en los comercios y la afiliacion de las mismas Transbank las subcontrata con terceros (Paraje y Willington,
2014).



adquirencia y procesamiento) deben haberse reducido en la ultima década, maxime si se considera
qgue al mismo tiempo se han reducido los costos de los diversos tipos de redes de datos y procesos
asociados a ellas. Esta reduccion de costos medios, cuyo valor exacto no puede precisarse por falta
de informacion, contrasta con el hecho que las tarifas cobradas a los comercios han tenido
modificaciones marginales desde la aprobacidon del plan de autorregulacion.

En el caso de las tarjetas de crédito, la Figura 3 muestra un crecimiento importante de los
indicadores de numero de tarjetas, de transacciones y monto de las transacciones (en valores
reales). "  Destaca el crecimiento del nimero de operaciones y de los montos transados por sobre
el crecimiento del niUmero de tarjetas, lo que seria indicativo de un uso mds frecuente por parte de
los tarjeta-habientes.

Figura 3: Evolucidn de la tarjetas de crédito en Chile (2007 — 2016)
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Fuente: Elaboracién propia en base a SBIF.

7 La informacién consignada por la SBIF tiene ciertas inconsistencias que dificultan la comparacién directa de
numeros de tarjetas alrededor del 2005 al 2008. En todo caso el crecimiento del numero de tarjetas si es
preciso a partir del afio 2008.

® Nota aclaratoria de la SBIF: “El niumero de tarjetas vigentes consignado para el periodo 2008, se reduce
considerablemente respecto del presentado en informes previos. Ello obedece a un ajuste en los criterios del
reporte que busca establecer como tarjetas vigentes sélo a aquellas que efectivamente estan en condiciones
de realizar transacciones, quedando fuera los plasticos pendientes de activacidn. La rebaja promedio en el
numero de tarjetas vigentes al aplicar este criterio es aproximadamente de un 32%. Afio 2005 y 2006
incorporan informacion de Presto y Consorcio. A partir del afio 2007 dicha informacién ha sido incorporada

no»

en el "Informe trimestral de tarjetas de crédito no bancarias".



En el caso de las tarjetas de débito, también se observa un crecimiento importante, independientes
de cudl de los indicadores se utilice, aunque este es menor que el de las tarjetas de crédito y mas
parejo entre los tres indicadores utilizados.

Figura 4: Evolucién de la tarjetas de débito en Chile (2007 - 2016)°
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Para el afio 2007 no estaba disponible la informacién del primer trimestre, por lo que la informacion de los
9 meses se re-escald para hacerla mas comparable. La informacién de nimero de transacciones y monto total
transado para el aflo 2012 no estaba disponible.



Seccion lll:  El plan de autorregulacion

1. Ramsey pricing

Una industria se define como monopolio natural si el costo de produccidon de un bien o servicio
especifico se minimiza cuando lo produce solo una empresa (Viscusi et al, 2000).'° El caso mas simple
ocurre cuando los costos medios de largo plazo son decrecientes para todos los niveles de
produccion, lo cual implica que los costos marginales de largo plazo son siempre menores a los
costos medios. El dilema en estos casos es que la produccién eficiente requiere la produccién de
solo una empresa, pero eso genera poder monopodlico. La solucién a este dilema ha tenido multiples
respuestas, algunas solo tedricas, y otras tedricas pero que han sido utilizadas en la practica.

Antes de considerar las posibles soluciones, es relevante tener en cuenta que un monopolio natural
puede ser solo temporal o permanente. En el caso en que la curva de costos medios es decreciente
hasta un cierto nivel de producto y luego constante para niveles mayores de produccion, el
monopolio natural existe solo hasta que la demanda sea suficiente como para producir ese nivel de
producto. Una vez alcanzado dicho nivel, el mercado puede ser competitivo. Esto es relevante para
este caso, dado que la demanda por tarjetas de crédito y débito ha crecido en forma importante en
los ultimos 10 afios y el volumen de transacciones ha crecido exponencialmente.

El dilema que plantea un monopolio natural tendria como solucidn ideal el regular el precio de tal
forma que la Unica empresa no abuse de su poder monopdlico, ello implicaria fijar el precio igual al
costo marginal. Sin embargo, esta solucion implica que la empresa no cubriria sus costos totales y
tendria pérdidas. Una alternativa seria fijar el precio igual al costo medio, con lo cual la empresa
cubre sus costos totales y no tiene pérdidas. Sin embargo, eso implica que se produce menos que el
Optimo.

Una mejor solucidn, la cual es relevante de considerar en este caso en particular, y sobre la cual se
discute mas en las recomendaciones, es utilizar tarifas en dos partes: un precio fijo, independiente
del consumo, y un precio variable por unidad. Esta solucién permite tener un precio igual a costo
marginal, lo cual es eficiente, y al mismo tiempo cubrir los costos de la empresa para que no tenga
pérdidas. El Unico problema potencial es que para algunos consumidores el precio fijo puede ser
muy alto y en ese caso preferirian no comprar y quedarian fuera del mercado (en el contexto de los
medios de pago, preferirian realizar sus transacciones por fuera de la plataforma, por ejemplo
utilizando efectivo). Asi y todo, esta solucion es mejor que la de usar precios lineales igual a costo
medio. Una alternativa para permitir mayor participacion de consumidores en el mercado es
establecer diferentes precios fijos para diferentes tipos de consumidores.

Una solucion tedrica mas general, dado que considera a un monopolista que produce varios bienes
y servicios, aunque mas limitada porque se restringe al caso de precios lineales, es la de precios
Ramsey. Su origen se basa en la solucién planteada para resolver el problema de un estado que
debe obtener una recaudacién tributaria minima, utilizando solo impuestos a los bienes y
minimizando las distorsiones que generan los impuestos (Ramsey, 1927). Esa solucién se ha
extendido al caso de un monopolista multiproducto que tendria pérdidas si cobrara un precio igual

10 Formalmente, se define un monopolio natural cuando la funcién de costos es subaditiva (Baumol, 1977).



a costo marginal. El resultado de Ramsey consiste en cobrar precios que son inversamente
proporcionales a las elasticidades de demanda:

P;—Cmg, A

Pi ni

donde P; es el precio del bien i, Cmg es el costo marginal del bien i,  es la elasticidad de la demanda
por el bien iy A es una constante. Una descripcién alternativa de los precios Ramsey se basa en el
hecho de que los precios éptimos reducen en la misma proporcion la cantidad producida en
equilibrio para todos los bienes respecto a la cantidad que se produciria si el precio fuera igual a
costo marginal. En ese sentido la regla de precios consiste precisamente en reducir la cantidad
producida de cada bien en la misma proporcion hasta que los ingresos totales igualan los costos
totales de la empresa. En el contexto de los medios de pago, los multiples productos corresponden
en rigor a un mismo producto (el servicio de la plataforma de pagos) prestado a los diferentes
mercados o rubros comerciales.

El esquema de precios de Ramsey es bastante exigente respecto a la informacién requerida para
implementarlo y como esquema regulatorio implica que el regulador debe tener informacién
precisa respecto a los costos del monopolista y la elasticidad de demanda de todos los tipos de
consumidores para cada producto, lo cual obviamente no ocurre en la practica. Por esta razon
resulta sorprendente que el plan de autorregulacion de Transbank se haya basado en un esquema
de precios Ramsey.™ En palabras del economista Peyton Young: “Desde un punto de vista practico,
los precios Ramsey pueden ser dificiles de estimar, ya que ellos dependen de elasticidades de
demanda que pueden no ser conocidas. Por esta y otras razones los precios Ramsey, si bien
interesantes en teoria, hasta ahora no han encontrado mucha aceptacién practica”.

2. Descripcién del plan
A partir de un requerimiento contra Transbank por abuso de posicién dominante, presentado en
2004 por la Fiscalia Nacional Econdmica (FNE) ante la Comisién Resolutiva, se llegé a un avenimiento
para reducir en algun grado los riesgos de abuso de poder de mercado por parte de Transbank, el
cual incluia la presentacién de un plan de autorregulacion. El caso fue visto finalmente por el TDLC,
gue en su sentencia N2 29 del 12 de septiembre de 2005 rechazé por unanimidad el plan de
autorregulacién propuesto por Transbank y exigio la presentacién de uno nuevo que cumpliera
explicitamente con las condiciones acordadas en el acuerdo con la FNE. Finalmente, el 9 de marzo
de 2006 el TDLC aprobd por 2-1 el nuevo plan de autorregulacion presentado por Transbank, el cual
sigue vigente 11 afios después.

El plan de autorregulacion presentado por Transbank y aprobado por el TDLC considera como
principio basico el cobro de un porcentaje que se aplica al monto total de cada transaccion. Ese

1 “En el caso de los servicios cobrados por transacciones, la estructura de tarifas debia ser eficiente,
recomendandose seguir una tarificacion de Ramsey”, presentacién de Transbank al TDLC para aportar
antecedentes en el Expediente Rol ERN 20-14 el 2 de Junio de 2014, pagina 14.

2 Traduccién libre de: “From a practical point of view, Ramsey Prices may be difficult to estimate, since they
rely on demand elasticities that may not be known. For these and other reasons Ramsey pricing, while
interesting in theory, has not thus far found much practical acceptance.” (Young, 1985).



porcentaje varia por tipo de tarjeta —crédito o débito- y por categorias arbitrariamente definidas
por Transbank.

Para las tarjetas de crédito se establecen 6 categorias para comercios del sector retail, el que reine
251 rubros, y 4 para un sector llamado Pagos Recurrentes, el cual retine 47 rubros.™ Para las tarjetas
de débito se establecen 3 categorias.™ Para cada categoria luego se establece un porcentaje maximo
y un descuento por volumen. Para las tarjetas de crédito los descuentos dependen del monto
promedio mensual de ventas y el monto promedio por transaccion. Para las tarjetas de débito,
depende del promedio mensual de transacciones y el monto promedio por transaccion.

A pesar de lo establecido como consideracién inicial del plan respecto a que el cobro sera un
porcentaje aplicado en el monto total de cada transaccién, se establecen dos casos especiales en
los cuales el cobro es un monto fijo en UF por transaccion. El primero, es para la categoria Servicios
Basicos para las tarjetas de crédito y el segundo, es para la categoria Combustibles para las tarjetas
de débito.

La Tabla 1 presenta un resumen de la estructura de cobros de Transbank por tipo de tarjeta y
categoria. El porcentaje de comision maxima fluctua entre 1,2% y 3,5% para las tarjetas de crédito
y es de 2,5% para las de débito. Ese porcentaje puede decrecer producto de los descuentos hasta
llegar a un minimo que va entre 0,75% y 1,4% en las tarjetas de crédito y entre 0,5% y 0,8% en las
de débito.

Si hay varios comercios que tienen una matriz comun de propiedad, Transbank los considera como
un solo cliente. Sin embargo, si esos comercios estan en categorias distintas los descuentos se
aplican en forma separada a cada comercio segun su categoria.

En el caso de un comercio que tenga ventas en mas de una categoria, los descuentos se aplican para
cada categoria en forma independiente.

B las 6 categorias de retail son: Supermercados y alimentacién; Vestuario y tiendas de departamento y
especialidad; Hogar y otros servicios; Turismo y Entretencidon; Farmacia, perfumeria y Estética; v,
Combustibles. Las 4 categorias de Pagos Recurrentes son: Servicios para el hogar y membresias; Educacion;
Servicios financieros, seguros, Isapres, peajes e inmobiliario; y, Servicios basicos.

% las 3 categorias son: Supermercados y alimentacién; Retail general; y, Combustibles. En abril de 2012 se
agregé la categoria Recurrencia Diaria.
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Tabla 1: Estructura de Cobros Transbank

Tasa Maxima Tasa Minima

Retail:

Categoria 1 3,5% 1,0%
Categoria 2 3,5% 1,4%
Categoria 3 3,5% 1,0%
Categoria 4 3,5% 1,3%
Categoria 5 3,5% 1,8%

Tarjetas de Crédito
Categoria 6 1,2% 0,8%

Pagos Recurrentes:

Categoria 1 3,5% 1,1%
Categoria 2 3,0% 0,5%
Categoria 3 2,5% 0,8%
Categoria 4 0,02UF 0,003UF
Categoria 1 2,5% 0,5%
Tarjetas de Débito | Categoria 2 2,5% 0,8%
Categoria 3 0,00615UF 0,0028UF

Adicionalmente, Transbank cobra por los servicios de red y autorizacién y captura electrénica de
transacciones. Las tarifas en este caso son independientes del tipo de tarjeta y consideran la
instalacion y mantenciéon de terminales de Transbank en los puntos de venta de los comercios. A los
comercios con ventas totales superiores a 1.000 UF se les cobra una tarifa maxima mensual entre
0,6UF y 1,5UF, dependiendo del nimero de transacciones por terminal, el nUmero de transacciones
totales del comercio y el nUmero de terminales instalados. Para los comercios con ventas menores
a 1.000UF se cobra 0,9UF por terminal. Por ultimo, hay cobros por el servicio de red y de
autorizacién y captura electrénica de transacciones mediante otros medios: 0,8UF mensual por
WebPay; 1,5UF por Transadata mediante computador personal; 0,5UF mensual por terminales
multi-cddigo; 1,5UF mensual por terminal fijo o moévil con telefonia celular o aplicaciones
inalambricas; 1,5UF mensual por un terminal fijo y uno movil para restaurantes y hoteles que
requieran de ambos; 1UF mensual por local para soluciones de computador personal para agencias
de viaje; y 0,5UF mensual por punto de venta para conexiones host to host integradas en cajas
registradoras mediante terminales de autoservicio.
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Seccion IV:  Efectos del plan de autorregulacion

En primer lugar, basado en la discusién de la seccidn anterior, es importante sefialar que llama la
atencién que se haya optado por un esquema de precio tipo Ramsey para el plan de autorregulacion
dado lo exigente que es respecto a la informacion necesaria para poder implementarlo y, por lo
mismo, su poca viabilidad practica.

Transbank menciona que el plan de autorregulacién basado en precios Ramsey es consistente con
lo planteado en la Sentencia N2 29 del TDLC, la cual unanimemente rechazé el plan original
presentado por Transbank.” Si bien es cierto que el TDLC en su considerando cuadragésimo octavo
menciona que “en una firma que exhibe economias de escala, la forma eficiente de tarificar es a
costo marginal, pero al establecer una cargo variable igual al costo marginal se produce una
insuficiencia de ingresos que es necesario financiar entre todos los usuarios. Una forma de hacerlo
seria fijando precios mas altos a quienes tienen una demanda mas inelastica (la denominada
“tarificacion Ramsey”), en el mismo considerando menciona que “Otra forma consiste en financiar
la brecha de ingresos a través de cargos fijos a los usuarios, en proporcion al excedente que los
diferentes usuarios derivan de consumir el bien o servicio que provea la firma”. En este sentido, la
tarificacion tipo Ramsey es solo una de las dos posibilidades que menciona como alternativa el TDLC,
pero no propone ni exige que Transbank utilice ese criterio para tarificar.

En segundo lugar, la forma en que Transbank implementd una tarificacion tipo Ramsey no tiene
ninguna relacion con el modelo de precios de Ramsey. Los precios Ramsey varian segun elasticidad
de la demanda y no hay evidencia de elasticidades de demanda distintas entre las categorias
establecidas por Transbank y de elasticidad igual entre todos los rubros dentro de una misma
categoria. Incluso varias diferencias son contra-intuitivas. Por ejemplo, una gasolinera que atiende
24 horas puede tener demanda muy inelastica por el riesgo asociado a tener altos volumenes de
efectivo en caja, en especial en la noche.

De hecho, Transbank reconoce que las tarifas establecidas en el plan de autorregulacion no se basan
en elasticidades de demanda: “La forma en que se ha implementado la tarificacién de Ramsey, por
su parte, ha sido por via de descuentos por volumen”.'® Los descuentos por volumen podrian tener
alguna justificacion en base a la existencia de economias de escala, pero no guardan relacién con

las elasticidades de demanda que son las que determinan los precios Ramsey.

Respecto de las economias de escala, es relevante hacer varios comentarios: si efectivamente
existen esas economias de escala ellas estdn asociadas al nimero total de transacciones vy, por lo
tanto, no dependen del rubro en el cudl ocurren las transacciones, ni del monto del ticket, ni del
numero de tickets de un comercio. Pese a esto, el PAR incorpora dentro de cada rubro diferencias
de tarifas seglin nimero de operaciones y ticket promedio, lo cual es inconsistente con la regulacion
tipo Ramsey en la que es relevante sélo la elasticidad de demanda del comercio (iy no es obvio que
ésta se relacione con el monto del ticket o el nimero de operaciones!). Por ultimo, si es cierto que

15 g relevante, es que en todos estos casos, Transbank ha optado por una tarificacidon tipo Ramsey,
precaviéndose asi riesgos de competencia, en linea con lo establecido en la Sentencia N°29.”, presentacién de
Transbank al TDLC para aportar antecedentes en el Expediente Rol ERN 20-14 el 2 de Junio de 2014, pagina
68.

'® presentacion de Transbank al TDLC para aportar antecedentes en el Expediente Rol ERN 20-14 el 2 de Junio
de 2014, pagina 55.
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hay economias de escala respecto al volumen de transacciones, las cuales seria relevante
cuantificar, ello implica que las tarifas deberian haber bajado en el tiempo ya que el volumen de
transacciones ha aumentado exponencialmente en Chile en los ultimos afos. Ello no ha ocurrido, lo
cual muestra que el modelo autorregulatorio quedd obsoleto, incluso si tomamos como dado los
criterios y justificaciones utilizados al aprobarlo.

En tercer lugar, tanto el crecimiento exponencial que ha tenido este mercado en términos de
volumen de transacciones, como la caida significativa de costos producto de los avances
tecnoldgicos, hacen que la restriccion de que Transbank no podia financiar sus costos totales
cobrando tarifas en base a costo marginal posiblemente ya no esté vigente y, en tal caso, una
tarificacion tipo Ramsey, incluso si se tuviera toda la informacion de elasticidades para
implementarla, ya no tiene sentido.

Finalmente, el esquema tarifario establecido por Transbank tiene efectos importantes en la
competencia entre comercios. Dado que el merchant discount es el equivalente al precio de un
insumo para un comercio, el hecho de que Transbank discrimine entre comercios que venden los
mismos productos afecta la competencia aguas abajo ya que artificialmente se aumentan los costos
a algunos competidores respecto a otros.
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Seccion V: Consideraciones teoricas

El problema econémico planteado es, en definitiva, uno de regulacién dptima de un mercado que
tiene varias peculiaridades que deben tenerse en cuenta explicitamente y que, en mayor o menor
medida, hacen mas complejo (e interesante) el analisis.

En primer lugar, y aunque esto es obvio, se trata de la regulacion de un monopolio y, por lo tanto,
el regulador debiera preocuparse en primer lugar por la potencial renta excesiva del monopolista.
Este punto, aunque evidente, debe tenerse presente y ha sido en cierta manera relegado a un
segundo plano en el régimen de autorregulacién actual al suponerse que en este mercado de dos
lados la eventual renta obtenida a partir de los MD se disiparia en una competencia por el lado de
la emisién. Esto no fue asi, y ello quedo establecido en el proceso que derivé en la Proposicion de
Modificacion Normativa N°19 (véase Paraje y Willington, 2014). El hecho de que exista una renta
excesiva implica que los niveles de las tarifas contempladas en el PAR deben reducirse (mas alla de
gue deban o no reestructurarse).

Un segundo punto asociado también al hecho que se trata de un monopolio, tal vez temporalmente
natural en sus inicios, es la preocupacion de que una regulacion de precios iguales a costos
marginales pudiera ser insuficiente para financiar la totalidad de los costos del monopolista, y por
lo tanto se requiriera otro esquema regulatorio. El TDLC en su sentencia 29 ha considerado dos
opciones: tarifas en dos partes (que en un contexto de informacién asimétrica permitiria alcanzar
un primer mejor) o tarificacion tipo Ramsey (que permitiria alcanzar un segundo mejor)."’

Un tercer elemento a considerarse es la existencia de informacién asimétrica entre el regulador y
el regulado. Las soluciones de primer y segundo mejor mencionadas en el parrafo anterior no
pueden implementarse si el regulador no posee la informacidn necesaria (e.g., respecto a costos y
respecto a elasticidades de los clientes). Este hecho amerita dos comentarios: primero, desde una
perspectiva tedrica, la teoria de regulacién con informacién asimétrica (véase Laffont y Tirole 1993)
indicaria la necesidad de utilizar mecanismos o menus regulatorios en los que de alguna manera el
regulado selecciona el mas conveniente y revela asi informacién relevante respecto a sus
caracteristicas. Esta consideracion, sin embargo, puede ser algo irrelevante en el contexto de un
plan de autorregulaciéon. Segundo, lo que es mas importante, en el contexto de informacidn
asimétrica sobre las elasticidades de demanda de los comercios, la definicion de precios Ramsey
podria servir simplemente para enmascarar una pura y simple discriminacion de precios de tercer
grado, cuyos efectos en bienestar son ambiguos cuando se trata de consumidores finales. Este
punto es destacado en el escrito de la FNE, citando trabajos del profesor de MIT Paul Joskow.

Adicionalmente, debe considerarse el efecto negativo en la competencia que la discriminacion de
precios puede tener (entendiéndola como una diferenciacion de precios no justificable por
diferencias de costos); este es el punto central de la demanda de Cruz Verde y otros comercios. En
efecto, los MD no pueden analizarse como precios a consumidores finales sino como el precio de
un insumo vy, en este sentido, su efecto es asimilable al que surge de los analisis en que un
monopolista aguas arriba integrado verticalmente afecta la competencia aguas abajo al discriminar
en el precio del insumo.

17 .
Estos resultados deben, sin embargo, tomarse con cautela en el contexto de un mercado de dos lados.
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Finalmente, es imprescindible tener en cuenta la naturaleza de mercado de dos lados del sistema
de pagos por tarjetas. Este tipo de mercados se caracterizan por la existencia de externalidades de
diferente naturaleza, que llevan a que las féormulas de precios “é6ptimos”’—sea desde la perspectiva
social o de la plataforma- puedan diferir de las de mercados tradicionales. En el caso de los sistemas
de tarjetas de crédito y débito, se reconocen dos tipos de externalidades: las externalidades de
membresia y las externalidades de uso. Las externalidades de uso se refieren al hecho que en el
momento en que el consumidor decide si paga con tarjeta o con efectivo, su decisién afecta también
al comerciante cuya utilidad es afectada por la existencia de una comision por la compra en caso de
uso de tarjeta, por el mayor o menor manejo de efectivo, por la velocidad de la transaccién, etc. El
consumidor, por su parte, tipicamente no tendra en cuenta estas consideraciones que afectan al
comerciante y decidird usar o no la tarjeta segln sus propias preferencias y conveniencia.’® Las
externalidades de membresia o de red se refieren al hecho que la decision de tener tarjetas por
parte del consumidor hace mas valioso para los comerciantes el aceptar tarjeta, lo que a su vez lo
hace mas atractivo para los demds consumidores. Una externalidad similar genera la decision del
comerciante de aceptar tarjeta sobre la decisién de los tarjetahabientes de tener tarjeta. La
presencia de estas externalidades no hace sino complejizar el calculo de lo que serian los precios
Optimos y la naturaleza de la informacién que se requeriria para calcularlos.

En la siguiente subseccidn se revisa la literatura tedrica mas relevante para entender los problemas
de incentivos y eficiencia involucrados.

1. La literatura de plataformas de pago
La literatura académica de mercados de dos lados, en general, y de medios de pago, en particular,
es relativamente reciente, siendo los trabajos seminales que formalizan el analisis de inicios de la
década pasada (e.g., Rochet y Tirole, 2002) aunque algunas contribuciones importantes (e.g.,
Baxter, 1983) son muy anteriores.™

Las preguntas que esta literatura ha ido considerando son varias y si bien algunas han sido zanjadas,
otras preguntas siguen en alguna medida abiertas. Una primera pregunta que se ha hecho la
literatura tiene que ver con la definicidn precisa de mercado de dos lados. Una respuesta que tiene
un grado importante de consenso es la provista precisamente por Rochet y Tirole (2006), quienes
definen los mercados en dos lados como aquellos en que es relevante no solo cuanto cobra la
plataforma por cada transaccidn, sino que es particularmente relevante cuanto le cobra a cada uno
de los dos lados. Rysman (2009) discute esta definicidon y propone una algo mas laxa y general, que
tiene que ver con la existencia de externalidades de membresia y de uso, y con que el foco del
analisis esté precisamente en las decisiones de la plataforma. En cualquier caso, el estudio de los
esquemas de pagos con tarjetas de crédito es uno de los ejemplos candnicos de la literatura de
mercado de dos lados.

'® Es relevante entender que aqui se produce una asimetria en los roles del consumidor y del comerciante,
puesto que aun cuando los dos “estén en la plataforma” (i.e., el consumidor tenga tarjeta y el comerciante la
acepte), es el consumidor quien al momento de completar la compra decide si interactia a través de la
plataforma o no (i.e., si pagara con tarjeta o con otro medio de pago).

¥ No es el objetivo de esta seccidn realizar una revision detallada de toda la literatura académica relevante,
sino simplemente describir su evolucién de manera general y entender los resultados que pueden ser de
mayor relevancia para la discusién en Chile.
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Las preguntas siguientes en la literatura tienen que ver precisamente con aspectos de precios
Optimos y regulaciones dptimas, analizandolas desde una perspectiva social, desde la perspectiva
de los consumidores solamente, desde la perspectiva de un monopolista duefio de la Unica
plataforma y también de precios de equilibrio en un contexto de competencia. La mirada de
eficiencia en este contexto se puede referir tanto al hecho de que sea eficiente la cantidad de
suscriptores de cada lado del mercado (esto es el “balance de la plataforma”) como a que, dada la
cantidad de suscriptores, el uso de la plataforma sea eficiente. La mirada regulatoria, por su parte,
se ha concentrado principalmente en la determinacién éptima del Interchange fee en diferentes
escenarios y como, en definitiva, su fijacion afecta las decisiones posteriores de precios.

Rysman (2009) revisa los resultados mas generales de la literatura de mercados de dos lados en
general y de las plataformas de pago, en particular, hasta esa fecha, y destaca varios puntos que
vale recalcar en lo que respecta a las estrategias de precios. Lo primero, es que los precios —ni los
que fija una plataforma de manera independiente ni los que fijaria un planificador— hacia uno de los
lados no dependen solamente de la demanda y costos de proveer servicio a ese lado, sino que
dependen también de como la participacion de este grupo afectaria a la participacién del otro lado
y de los beneficios que la plataforma puede extraer de la participacion del otro grupo. Esto es, en
general, cierto hacia ambos lados de la plataforma vy, por lo tanto, los precios hacia los dos lados
dependen de las elasticidades de demanda de ambos grupos y de los costos de proveer el servicio
hacia ambos lados (Schmalensee, 2002; Wright, 2004; Rochet y Tirole, 2006).

Segundo, el hecho de que mayores elasticidades de demanda en mercados de un lado estan
asociadas, en equilibrio, a menores precios es exacerbado en mercados de dos lados. Una reduccion
de precio a un grupo de demanda particularmente elastica, no sélo trae el beneficio de tener mas
clientes en ese lado (tal como en un mercado de un solo lado), sino que tiene el efecto adicional de
atraer mas clientes del otro lado y aumentar los beneficios de la plataforma mas alla de lo que
ocurriria en un mercado de un lado. Este efecto, puede llevar a que sean dptimos precios por debajo
del costo o incluso negativos hacia uno de los lados de la plataforma. El efecto anterior se exacerba
en un contexto de competencia entre plataformas, ya que la reduccién de precios atrae clientes de
la otra plataforma reduciendo asi el atractivo de la misma para los clientes del otro lado de la
plataforma rival.

Un tercer elemento importante se relaciona con la discriminacién de precios. En mercados de dos
lados aparece una nueva dimensién en la que la plataforma puede discriminar: basado en cudn
atractivo es un tipo de cliente en un lado de la plataforma (e.g., un supermercado) para los clientes
del otro lado (los consumidores). Esta seria una de las razones por las que las plataformas pueden
ofrecer un menor Interchange fee para los supermercados que, en definitiva, redundan en merchant
discounts mas bajos para estos comercios.

La literatura tedrica inicial de mercados de dos lados —e.g., Rochet y Tirole (2002, 2006 y 2011),
Rochet (2007), Armstrong (2006) y Weyl (2010)- no avala que existan incentivos a tener precios
desbalanceados hacia uno u otro lado. En el caso de las tarjetas de crédito, esto estaria en cierta
medida refiido con lo que es la literatura menos formal en términos de modelos tedricos que
respalden sus conclusiones —e.g., Carlton y Frankel, 1995; Evans y Schmalensee (1995), Frankel
(1998), Chang y Evans (2000) y Balto (2000)— segun la cual habria un claro desbalance en contra de
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los comercios y “a favor” de los tarjeta-habientes. Los comercios se ven de alguna manera
“forzados” a aceptar los altos MD, ya que no seria comercialmente viable no aceptar tarjetas.

Este argumento de “must-take cards” (Vickers, 2005) es formalizado en Rochet y Tirole (2011) y
Wright (2012). Los modelos tedricos suponen que los comercios internalizan los beneficios que los
tarjeta-habientes obtienen por hacer sus compras con tarjetas, y, por lo tanto, aceptar las tarjetas
permite en definitiva proveer un mejor servicio a los consumidores. El costo de este mejor servicio
(i.e., el MD), puede trasladarse a los consumidores a través de precios mds altos. En ausencia de un
marco regulatorio que imponga un techo para el Interchange fee o los merchant discounts, los
incentivos de los emisores-plataforma son, como ya se menciond, a aumentar los beneficios para
los tarjeta-habientes y aumentar los costos del sistema (IF y MD), especialmente bajo la regla de
price-coherence o no-surcharge rule.”

|ll

Rochet y Tirole (2012) introducen asi la nocién del “test del turista” y su potencial uso como guia
para la regulacion del IF. Se define que el MD pasa el test del turista si es que el comerciante, una
vez que entrd un turista a su tienda con suficiente efectivo como para realizar su compra, no tiene
incentivo a inducir al turista a que pague con efectivo.?! En otras palabras, esto implica que el
beneficio directo que obtiene el comerciante porque la transaccion se realice con tarjeta (e.g.,
menos manejo de efectivo, mayor celeridad en el pago, etc.) es mayor o igual al MD. Si el IF es lo
suficientemente bajo para que se cumpla la condicién anterior,?” se dice que el IF satisface el test
del turista o la condicién del indiferencia del comerciante.

Interesantemente, Rochet y Tirole (2012) muestran que si existe competencia perfecta por el lado
emisor, el Interchange fee que satisface este test coincide con el que maximiza el bienestar social y,
aun cuando no sea perfectamente competitivo el lado emisor, el Interchange fee que satisface el
test del turista es el que maximiza el excedente de los consumidores. Por su parte, el Interchange
fee que fijaria una plataforma que es monopolista, podria ser mayor o menor que el socialmente
optimo, dependiendo el resultado de las valoraciones relativas por las transacciones con tarjetas
gue tienen comerciantes y tenedores de tarjetas. En todo caso, el Intechange Fee escogido por la
plataforma si es mayor que aquel que maximiza la utilidad de los tarjeta-habientes.

Estas dos ramas de la literatura en aparente contradiccion son reconciliadas por algunas
contribuciones tedricas mas recientes. En particular, Wright (2012) y Wright y Edelman (2015) si
encuentran que las plataformas tienen un incentivo claro a sesgar los precios a tarjeta-habientes y
comercios a favor de los primeros, es decir, cargando merchant discounts (o interchange fees si se
trata de un plataforma que no fija los precios a consumidores y comercios directamente)
excesivamente altos e induciendo la sobreutilizacién de las tarjetas. Wright (2012), en particular,

%% Los efectos que ocurren bajo price-coherence son independientes de que exista 0 no una regla contractual
explicita que impida los precios diferenciados, basta con que los comerciantes no estén dispuestos a cobrar
precios diferentes (la razén podria ser cualquier “costo de transaccion”, como costos de menu asociados a los
multiples precios).

2L E| gue sea un turista se refiere a que es alguien que en ningun caso volveria a comprar a la tienda, por lo
qgue potenciales compras futuras del mismo cliente no juegan ningun rol. El que el turista ya haya entrado a
la tienda también es relevante, ya que se excluye del analisis el beneficio que el comercio puede tener por ser
una tienda mds atractiva que recibe tarjetas.

*? Los modelos tedricos asumen siempre competencia perfecta en la adquirencia y por ello existe una relacion
uno a uno entre el IF y los MD.
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utiliza el mismo modelo de Rochet y Tirole (2011) y muestra que en rigor los resultados obtenidos
por éstos si implican un sesgo en contra de los comercios. »

Los trabajos anteriores analizan los efectos de precios en el margen intensivo de uso de las tarjetas.
Es decir, limitan el analisis a los efectos sobre cuanto utiliza cada consumidor su tarjeta, dejando de
lado el potencial efecto sobre tener o no tarjeta. La existencia de un sesgo a favor de los
consumidores, implica que éstos usan sus tarjetas mas alla de lo que es socialmente eficiente. En
estos modelos, esta implicito que todos los clientes tienen tarjetas y todos los comercios estan aptos
para aceptarlas.

Wright y Edelman (2015), por su parte, se focalizan en el margen extensivo (es decir en cuantos
tarjeta-habientes deciden tener y utilizar tarjetas como medio de pago). Los autores muestran el
claro incentivo que tiene la plataforma a imponer la regla price-coherence o no-surcharge rule y, en
este contexto, como la plataforma tiene entonces incentivos a sobre-invertir en los beneficios que
reciben los tarjeta-habientes, que esta sobreinversidon se traduce en mayores precios finales para
los consumidores y que, en definitiva, esto conduce a una reduccidon del excedente de los
consumidores y en algunos casos también a una reduccidon también del bienestar agregado.

Un aspecto interesante y relevante de destacar, es que el que exista competencia entre plataformas
no limita estos incentivos, sino que los exacerba, puesto que la manera que tienen de competir las
diferentes plataformas es atrayendo mas clientes y no tanto a los comercios (estos ultimos en
general aceptaran todas las tarjetas mientras que los consumidores tipicamente solo tienen una
tarjeta, o prefieren concentrar sus compras en una tarjeta). La manera de atraer mas consumidores
es, precisamente, aumentando los beneficios de la tarjeta (por ejemplo reglando millas o juntando
puntos), siendo los mayores costos de estos beneficios financiados mediante un mayor merchant
discount. El mayor precio final debido al mayor merchant discount es pagado por todos los
consumidores —no solo por los que tienen la tarjeta—y, por lo tanto, el mayor costo de los beneficios
es financiado finalmente por todos los consumidores. Desde una perspectiva de teoria econdmica,
la falla de mercado es la incapacidad de coordinacion de los consumidores, quienes en su conjunto
estarian mejor si pudieran no aceptar los beneficios adicionales (los que van mas alla del nivel
eficiente) que ofrecen las plataforma por el uso de sus tarjetas.

En los ultimos afios, la literatura econdmica ha cuestionado también la racionalidad de la existencia
de fees ad-valorem (proporcionales al valor de la compra), ya que el costo marginal de una
transaccion es esperable que sea independiente del monto de la transaccién (al menos para las
tarjetas de débito). Si se sigue estrictamente una ldgica de costos, pareceria mas razonable entonces
un cargo fijo por transaccion. Este debate se ha dado no solamente a nivel académico, sino también
a nivel politico. EI Comité de Committee on Banking, Trade and Commerce del Senado canadiense
determind en el 2009 que las transacciones con tarjetas de débito no ameritan un cobro porcentual
(citado en Wang y Wright, 2017).

2 Hay que mencionar que los resultados comentados son derivados bajo el supuesto de price-coherence, es
decir, que los comerciantes cobran el mismo precio independientemente del medio de pago. Este precio Unico
podria deberse a que las plataformas lo imponen como condicidn, o a que, aun pudiendo hacerlo, los
comercios optan por no discriminar en el precio segun el medio de pago.
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Shy y Wang (2011) comparan la utilidad que obtendria una plataforma de pagos monopdlica
cobrando un cargo fijo por transaccion respecto a la que obtendria cobrando uno ad-valorem. En
un modelo en el que los vendedores son competidores imperfectos y enfrentan una demanda con
elasticidad constante, muestran que un fee ad-valorem ayuda a reducir el problema de doble
marginalizacion vy, por ello seria superior a uno con cargo fijo.

Wang y Wright (2016, 2017) obtienen un resultado similar en cuanto a la superioridad de un fee ad-
valorem, pero en un set up diferente del problema y por razones diferentes a las de Shy y Wang
(op.cit.). Los autores consideran el caso mas realista en que a través de la plataforma se transan
bienes de muy diferentes valoraciones (i.e., desde bienes que cuestan pocos délares hasta miles de
délares pueden pagarse con tarjetas). En este contexto, suponiendo que no existe un costo asociado
a cada transaccion, si el monopolista duefio de la plataforma debiera establecer un cobro fijo por
transaccion, entonces éste seria de un valor tal que las transacciones por debajo de un determinado
monto simplemente se realizarian por fuera de la plataforma. Lo mismo ocurriria, aunque en menor
medida, si ese cargo fijo lo estableciera un regulador con la necesidad de garantizar al monopolista
una recaudacion que le permita cubrir los costos fijos. Si en cambio, se permitiera al monopolista (o
al regulador) cobrar un precio diferente para cada bien, los autores muestran que este precio seria
proporcional al precio del bien y, por lo tanto, podria expresarse el esquema tarifario simplemente
como una proporcién del valor del bien. Logicamente, el fee que escogerian el monopolista y el
regulador son diferentes, pero ambos serian un porcentaje fijo del valor de la transaccién.

Como una generalizacién del modelo, muestran que si existiera un costo marginal por cada
transaccion, entonces los esquemas optimos del monopolista y del regulador tendrian ambos la
misma estructura (aunque con diferentes valores): un cargo fijo mas un cargo variable.

Los esquemas optimos que fijaria el regulador, sea en el caso con cargo fijo o en el caso sin cargo
fijo, surgen de solucionar un problema similar al analizado originalmente por Ramsey (aunque
Ramsey lo hiciera en el contexto de impuestos): el regulador busca maximizar el bienestar, sujeto a
la restriccion de tener que recaudar con el cargo variable un monto que cubra los costos fijos. . La
particularidad de que pueda utilizarse un Unico esquema para los diferentes bienes que se transan
(algo asimilable a utilizar un Unico esquema para los diferentes rubros y sin incluir descuentos por
volumen o ticket promedio) se desprende de algunos supuestos simplificadores del modelo. En
particular, el supuesto de competencia a la Bertrand en los diferentes mercados y un supuesto de
que las diferencias de valoracién de los consumidores por los bienes son proporcionales al precio
de los mismos. Este ultimo supuesto, argumentan los autores, tiene su sustento empirico (véase
Einav y otros, 2013). Adicionalmente, los autores muestran la robustez de los resultados a otros
supuestos respecto a las formas funcionales de las demandas.
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Seccion VI:  Sistemas de pagos vy regulaciéon de interchange fee a
nivel internacional

1. La experiencia reciente de Estados Unidos

En 2010 el Congreso aprobd la Dodd-Frank Wall Street Reform y el Consumer Protection Act, donde
se establecié que la Reserva Federal debia diseiar un conjunto de reglas respecto a los interchange
fees de las tarjetas de débito y las restricciones de uso de red que imponian los emisores de tarjetas
de crédito y los bancos. En particular, se sefiala como criterio que el monto del interchange fee para
cualquier tipo de transaccién que recibe o cobra un emisor debe ser razonable y proporcional al
costo incurrido por el emisor respecto a la transaccion (Federal Reserve System, 2011). El objetivo
planteado por el Senado al aprobar la regulacion fue reducirle la carga a los consumidores y los
comercios de los altos interchange fees, generar transparencia en la forma en que se fijan los
interchange fees —permitiendo que solo los costos especificos en que incurren los bancos emisores
sean considerados en los fees—y eliminar las condiciones que reducian fuertemente la competencia
entre redes por atraer comercios (Hayashi, 2013).

Es asi como el 2011 la Reserva Federal publicé un conjunto de reglas, denominado “Regulation II”,
gue empezaron a ser exigibles a partir de octubre de ese afio. La regulacién incluye tres aspectos:
un limite maximo a los interchange fees; la prohibicién de imponer exclusividad de red por parte de
bancosy emisores; y la posibilidad de que los comercios tengan mayor control y libertad para decidir
el “routing” de las transacciones realizadas con tarjeta de débito. En particular, las regulaciones
establecidas son las siguientes:

e Losinterchange fees se fijaron en un maximo permitido de 21 centavos por transaccion mas
0.05% del valor de la transaccién. Esta restriccidon se aplica solo a los bancos que tengan
activos mayores a los USS$10.000 millones. Como resultado de esta regulacién, los
interchange fees por transaccién disminuyeron, en promedio, un 52% (Hayashi, 2012).

e Se permite un aumento adicional de la interchange fee de 1 centavo por transaccion si el
emisor desarrolla e implementa politicas y procedimientos para identificar y prevenir
transacciones fraudulentas.”

e La prohibicion de exclusividad de red exige que todos los bancos tengan disponible para los
comercios al menos a dos redes (plataformas) no relacionadas para procesar las
transacciones de cualquier tarjeta de débito.

e Se prohibe a los bancos y a las redes (plataformas) poner restricciones para que los
comercios elijan libremente sobre que redes disponibles usan para el routing de sus
transacciones. Como resultado de esta prohibicidn, las redes asociadas a tarjetas de crédito
—como Interlink de Visa- han perdido participacién de mercado producto de la competencia

24 Especificamente, para ser elegible para dicho aumento en el interchange fee, el emisor debe: (1) Desarrollar
e implementar politicas y procedimientos disefiados para identificar y prevenir transacciones fraudulentas;
monitorear la incidencia, los desembolsos recibidos y las pérdidas incurridas producto de transacciones
electroénicas fraudulentas; responder apropiadamente a transacciones sospechosas para limitar las pérdidas
que pueden ocurrir producto de fraudes; asegurar la informacidn y datos de las tarjetas y los tarjetahabientes;
y (2) Revisar las politicas y procedimientos de prevencion de fraudes al menos anualmente y actualizarlas
cuando sea necesario para responder a cambios en la naturaleza de los fraudes y en la tecnologia y formas de
detectarlos.
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entre redes y han crecido otras redes independientes como Maestro, Pulse y STAR (Hayashi,
2013).

El Departamento de Justicia (DOJ), presenté en 2010 una demanda por practicas anticompetitivas
contra American Express, Visa y MasterCard por aplicar en sus contratos clausulas que impedian a
los comercios ofrecer descuentos a los consumidores finales por el uso de medios de pago con
menor costo e incluso entregarles informacién sobre los costos asociados al uso de cada tarjeta en
las transacciones. La acusacion del DOJ planteaba que estas reglas encarecian el costo de hacer
negocios a los comercios y uno de sus efectos era que los consumidores pagan mas por sus compras.
Adicionalmente, ese tipo de reglas restringian la competencia entre las tarjetas de crédito por la
aceptacion de los comercios.

En 2011, en DOJ llegd a un acuerdo con Visa y MasterCard para que los emisores relajaran las reglas
qgue prohibian a los comercios ofrecer descuentos segin el medio de pago usada para las compras
(efectivo o débito respecto a crédito, por ejemplo, o débito con clave respecto a débito con firma).
El acuerdo permitio a los comercios ofrecer descuentos a los consumidores por tipo de medio pago
utilizado e incluso por tipo y marca de tarjeta de crédito utilizada e informar a los consumidores el
costo que tiene para el comercio aceptar cada marca y tipo de tarjeta. American Express prefirio
seguir el juicio y en 2015 la Corte fallo a favor del DOJ y condend a la empresa por violar la Sherman
Act. La corte considerd que American Express tenia poder de mercado y que las reglas impuestas a
los comercios reducian la competencia entre marcas y tipos de tarjeta, permitian a la empresa
ejercer su poder de mercado cobrando precios mayores a los comercios e impedian la entrada de
nuevos competidores con modelos de negocios de costos mas bajos en los medios de pago. La corte
prohibié a American Express cualquier clausula que impida a los comercios ofrecer descuentos,
productos gratis o premios por utilizar algunos medios de pago respecto a otros o algunas tarjetas
respecto a otras.

Finalmente, es relevante mencionar que partir de enero de 2013, Visa y MasterCard permiten que
los comercios cobren un sobrecargo por las transacciones con tarjetas de crédito. Este cambio es el
resultado de un acuerdo judicial producto de un juicio de clase iniciado por un conjunto de
comercios contra los emisores y los bancos en Nueva York.

2. La experiencia regulatoria en Australia
La Payment Systems and Netting Act de 1998 le entregd al Banco Central las atribuciones para
regular los medios de pago cuando fuera en el interés general hacerlo. Para ello, el Banco debe
considerar como objetivos el que los medios de pago sean financieramente seguros de utilizar,
eficientes y competitivos. Por otro lado, debe velar porque los medios de pago no contribuyan a
aumentar el riesgo del sistema financiero.

Respecto al objetivo de eficiencia, el Banco Central se ha enfocado explicitamente en tres aspectos:
(1) Eficiencia técnica, evaluando si los procesos pueden ser mejorados para reducir costos o entregar
una mejor calidad de servicio; (2) Eficiencia asignativa, evaluando si la asignacién de recursos entre
distintos medios de pago es la mas eficiente; y (3) Eficiencia dindmica, evaluando si los procesos, los
productos que se ofrecen y la asignacidén de recursos entre ellos se ajustan en forma eficiente en el
tiempo.
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Respecto al objetivo de garantizar y promover la competencia en los medios de pago, el Banco
Central ha puesto énfasis explicito en dos dimensiones. La primera, es liberar todas las restricciones
gue dificultan o impiden la participacion en los sistemas de pago, de tal forma de permitir la entrada
de nuevos competidores. La segunda, es evaluar si las acciones de alguno de los actores que
participan en los medios de pago afectan en forma adversa la capacidad de competir de otro de los
actores. Ello implica impedir comportamientos discriminatorios de algunos participantes hacia otros
y garantizar el acceso a todos los competidores a infraestructuras que son o pueden ser
compartidas.

Una de las primeras regulaciones implementadas, exigié en 2003 eliminar las reglas de no-
sobreprecio (no-surcharge) impuestas por los emisores de tarjetas de crédito en los contratos, de
tal forma que se permitiera a los comercios cobrar un sobreprecio por el uso de tarjetas cuyo uso
tenia un costo mayor que otros medios de pago para el comercio. Una encuesta realizada por el
mismo Banco Central mostré en 2013 que en la década que llevaba la regulacién los comercios
crecientemente cobraban un sobreprecio por pagos con tarjetas de crédito (y no para débito), el
cual era mayor para tarjetas que efectivamente eran mas caras. Es asi como la mediana de los cobros
era de 1.5% para tarjetas Visa y MasterCard y 2% para American Express (Reserve Bank of Australia,
2015a). La misma regla exigida para las tarjetas de crédito se hizo extensiva a las tarjetas de débito
en 2007.

Posteriormente, a partir de noviembre de 2006 el Banco Central establecié para las tarjetas de
crédito un limite maximo para el interchange fee de un promedio ponderado de 0.5% del valor de
la transaccién y para las tarjetas de débito uno de 12 centavos por transaccion. Para ello utilizd un
criterio de costos, generando un benchmark en base a informacién entregada por los emisores, el
cual fue posteriormente analizado y validado por expertos independientes. Para efectos del
benchmark para tarjetas de crédito, se consideran solo los costos incurridos en: procesamiento de
transacciones, incluyendo el costo de recibir, verificar y reconciliar las transacciones por tarjeta de
crédito; prevencion de fraudes; entregar autorizacion para las transacciones; y el financiamiento del
periodo libre de interés en las tarjetas de crédito (Reserve Bank of Australia, 2005a). Para efectos
del benchmark para tarjetas de débito, se consideran solo los costos incurridos en el procesamiento
de transacciones, incluyendo el costo de recibir, verificar y reconciliar las transacciones por tarjeta
de débito; y los costos incurridos en entregar autorizacion para las transacciones (Reserve Bank of
Australia, 2005b).

En 2007, el Banco prohibid la venta atada de tarjetas, permitiendo que los comercios tuvieran la
libertad de aceptar solamente la tarjeta de crédito o la de débito de un emisor. Hasta ese momento,
la practica era obligar a los comercios a aceptar ambas o ninguna.

En 2012, el Banco Central expresé su preocupacion por la posible distorsiéon en las sefiales de precios
gue podia existir si los comercios estaban cobrando sobreprecios en exceso al costo de aceptar los
distintos medios de pago. A partir de una consulta a los distintos actores del mercado y el analisis
de varias alternativas de intervencion, el Banco Central optd por limitar a partir de 2013 el
sobreprecio a solo los costos de aceptar cada medio de pago en el que incurren los comercios
(Reserve Bank of Australia, 2012). Para estos efectos se consideran como costos de aceptar una
tarjeta los merchant discounts, el arriendo y mantencion de terminales para realizar las
transacciones, otros fees cobrados por el adquirente (por transacciones internacionales o por
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servicios de prevencién de fraudes, por ejemplo), y los costos propios del comercio asociados
exclusivamente a la aceptacién de tarjetas, como por ejemplo, compra y mantenciéon de
infraestructura propia, arriendo de linea y pagos de comunicacion por el uso de los terminales
(Reserve Bank of Australia, 2012 y 2016a).

Por ultimo, en una revisién del sistema de pagos en Australia en 2016, el banco expresé en primer
lugar que la regulacidon para limitar los interchange fees seguia siendo necesaria, ya que la
competencia en el mercado de las tarjetas de pago no tiene el efecto de reducir los costos al minimo
eficiente. Una de las razones para ello, es que los comercios no pueden dejar de aceptar algunas
tarjetas porque los consumidores esperan poder pagar con ellas y si no comprarian en otro lado, lo
cual permitiria que los emisores puedan subir los interchange fees a niveles superiores al
competitivo (Reserve Bank of Australia, 2016b).

Adicionalmente, el Banco Central menciond entre sus preocupaciones que existan sefiales de
precios que distorsionan el uso de medios de pago y generan subsidios cruzados entre
consumidores. En particular, discute explicitamente el rol que tienen los esquemas de premios y
puntos asociados al uso de tarjetas. A partir de una encuesta a consumidores, se muestra el efecto
positivo y significativo que tienen estos sistemas en el pago con tarjetas de crédito por sobre los
pagos con tarjeta de débito o en efectivo. Estos programas tienen el efecto de distorsionar la
decision de uso de medios de pago, llevando a que se sobreutilicen algunos, los cuales muchas veces
son los de costos mas caros. Si los comercios incorporan estos mayores costos en el precio de los
productos y servicios que venden, entonces los usuarios de los medios de pago mas caros, pero con
premios asociados reciben un subsidio del resto de los consumidores. La evidencia para Australia es
gue estos subsidios, ademas de distorsionar la eficiencia en el sistema de pagos, son regresivos
(Reserve Bank of Australia, 2016c).

La existencia de los sistemas de premio asociados al uso de tarjetas no es independiente del
interchange fee, ya que mientras mas altos son los interchange fees mayores son los incentivos de
los emisores para emitir tarjeta con premios y mayores los premios que se pueden financiar. Por
esta razon, la regulacién de los interchange fees no debe considerar dentro de los costos aceptables
los asociados a ofrecer premios para los tarjetahabientes.

Producto de la revision del sistema de pagos y las consideraciones mencionadas, el Banco Central
de Australia decidid mantener el limite maximo para los interchange fees de tarjeta de crédito en
un promedio ponderado de 0.5% del valor de la transaccién, pero agrego un limite absoluto de 0.8%
con el objeto de impedir que se generara un rango amplio de interchange fees que cumple con el
limite al ponderarlos. Para las tarjetas de débito, se redujo el interchange fee a un promedio
ponderado de 8 centavos por transaccién y también se establecié un limite absoluto de 15 centavos
por transaccion (Reserve Bank of Australia, 2016d). En el caso que el interchange fee se establezca
como porcentaje, el limite absoluto es de 0.2% del valor de la transaccidn. Estas regulaciones seran
efectivas a partir de Julio de 2017.
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3. El “Test del comercio indiferente” (“merchant indifference test” o “test del

turista”)

El Merchant Indifference Test (MIT) tiene por objetivo calcular el nivel de Interchange Fee que hace
gue un comercio, en promedio, esté indiferente entre una transaccién en efectivo y una con tarjeta
(de crédito o débito). El test se basa en el trabajo de Rochet y Tirole (2007), que proponen considerar
la disposicidon a aceptar el pago con tarjeta cuando un turista —un cliente que no va a volver a
comprar en el futuro- con suficiente dinero en efectivo en sus bolsillos esta en la caja listo para pagar
su compra. El objetivo del test es identificar el Interchange Fee que asegura que los comercios, en
promedio, estan indiferentes respecto a la decisién de los consumidores de pagar sus compras en
efectivo o con tarjeta.

Una de las dificultades en la implementacion del test es la falta de informacion, especialmente
publica, sobre el costo de los distintos medios de pago. Con el objetivo de suplir esa falta de
informacion y poder determinar el nivel eficiente de Interchange Fee, el Directorate General for
Competition de la Unién Europea realizé un estudio para medir en forma completa y precisa el costo
de procesar pagos en efectivo y con tarjeta para un comercio. La indiferencia entre los dos tipos de
pago para un comercio implica que el Interchange Fee esta limitado al nivel correspondiente a los
beneficios transaccionales que los pagos con tarjeta generan para los comercios, donde este
beneficio se define como el ahorro en costos —neto del Interchange fee- que genera para un
comercio el que un consumidor use una tarjeta en vez de efectivo para pagar su compra. En ese
sentido, el test permite internalizar las externalidades de red que los tarjetahabientes generan en
los comercios. Por lo tanto, fijar el Interchange Fee al nivel de indiferencia de un comercio permite
una competencia equilibrada entre medios de pago y ademas impide que se introduzcan en el
sistema costos ocultos.

A partir de la prohibicién que la Comisidon Europea establecié en 2007 para MasterCard respecto al
uso de Interchange fees para transacciones entre paises dentro de Europa por sus efectos en
restringir la competencia,” se utilizé el test del comercio indiferente para determinar Interchange
Fees maximas de 0,2% y 0,3% para las tarjetas de débito y crédito respectivamente. La informacidn
de costos necesaria para implementar el test provino de estudios realizados por los bancos centrales
de Bélgica (2005), Holanda (2007)* y Suecia (2007). Posteriormente, el Banco Central Europeo
coordind en 2012 un estudio que tuviera validez para toda Europa (Schmiedel, Kostova y
Ruttenberg, 2012). Sin embargo, estos estudios tuvieron como objetivo determinar el costo social
de las transacciones y por ello no tienen un detalle comprehensivo de los costos de procesamiento
de compras en efectivo y con tarjeta por parte de los comercios.

Con el objeto de tener informacion mas exhaustiva respecto a los costos que tienen los distintos
medios de pago para los comercios, la Comisidon Europea realizdé un estudio en base a encuestas
detalladas a comercios de 10 paises en Europa (European Commission, 2015). El estudio considerd
especificamente los siguientes componentes de costos: costos laborales, tanto en la atenciéon en el
mesén de pago (front office) como en el procesamiento posterior (back office); costo de equipos
usados en el procesamiento; costo de servicios contratados con terceros (como transporte de

2> MasterCard apelé al dictamen de la Comisidn, pero este fue ratificado por la Corte de Justicia Europea en
2014.
26 Bergman, Guibourg y Segendorf (2007).
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efectivo al banco, por ejemplo, o los merchant discounts en el caso de tarjetas); y los costos
asociados a pérdidas, como robo, fraude o el costo de oportunidad del dinero que se mantiene en
caja. El analisis distingue ademas entre costos fijos y costos variables.

Los datos utilizados en el estudio consisten en: una encuesta exhaustiva de costos enviada a 500
grandes comercios (50 por pais) en Austria, Bélgica, Francia, Alemania, Italia, Holanda, Polonia,
Espafia, Suecia e Inglaterra;27 y una encuesta auxiliar enviada a 2000 comercios en los mismos 10
paises, estratificada en base a 8 categorias de volumen de ventas.”®

Para la estimacidn se utilizaron dos metodologias. Una basada en el uso de las tarjetas (card-based),
gue consiste en evaluar el beneficio para los comercios basado en las transacciones que
actualmente tienen, lo que implica considerar el patron de uso y el valor de la transaccion promedio
existentes. Sin embargo, este patrdon de uso puede estar afectado por los mismos Interchange Fees
vigentes, por lo que puede tener sesgos. Por esa razén, se utiliza también una segunda metodologia
basada en los datos de todas las ventas de los comercios (retail-based), que consiste en considerar
el valor promedio de las transacciones tanto con tarjetas como en efectivo y utilizarlo para
extrapolar el patréon futuro de uso de tarjetas. El analisis de los datos incluyd tanto célculos
aritméticos como regresiones estadisticas.

Las conclusiones del estudio se pueden resumir en lo siguiente:

1. Sise compara el costo marginal del pago en efectivo con el costo de la misma transaccion
realizada con tarjeta de crédito o débito —sin incluir el Interchange Fee- los costos del pago
en efectivo son mayores a los del pago con tarjeta. Sin embargo, cuando se incluye el costo
del Interchange Fee el costo del pago con tarjeta es mayor al de pago con efectivo. Por lo
tanto, cada vez que un consumidor decide pagar con tarjeta en vez de usar efectivo, los
comercios sufren una externalidad negativa producto del costo excesivo del Interchange
Fee.

2. El costo marginal tanto de los pagos con efectivo como con tarjeta, es afectado en forma
significativa por pocos componentes de la funcién de costos. En el caso del pago en efectivo,
el costo depende principalmente del tiempo de front office y el trabajo de back office. En el
caso del pago con tarjetas, depende fundamentalmente del tiempo de front office y del
merchant discount. Este ultimo representa, en promedio, un 52% del costo de un pago con
tarjeta de débito y un 76% de uno con tarjeta de crédito).

3. El ahorro en costos para el comercio del pago en tarjeta respecto al pago en efectivo se
debe principalmente al trabajo de backofficer y los costos externalizados.

4. ElInterchange Fee estimado usando la metodologia basada en los comercios (retail-based)
va en un rango entre -0.07% y 0.19% para tarjetas de débito y entre -0.21% y 0.19% para
tarjetas de crédito, lo cual constituye un limite inferior. Usando la metodologia basada en
tarjetas (card-based), el Interchange Fee estimado se encuentra en un rango entre 0.02% y
0.46% para tarjetas de débito y entre 0.02% y 0.47% para tarjetas de crédito, lo cual
constituye un limite superior.

5. Si se consideran las estimaciones promedio segun el plazo (los costos fijos son menos
relevantes en plazos mas largos, los resultados muestran que el Interchange Fee que deja
indiferente a un comercio entre el pago con tarjetay el pago en efectivo tiene los siguientes

*’ La encuesta fue respondida por 254 comercios.
28 | a encuesta fue respondida por 1281 comercios.
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rangos: en el corto plazo, entre -0.07% y 0.06% para tarjetas de débito y entre -0.21% vy
0.02% para tarjetas de crédito; en el mediano plazo, entre -0.06% y 0.16% para tarjetas de
débito y entre -0.04% y 0.13% para tarjetas de crédito; y en el largo plazo, entre 0.19% y
0.47% para tarjetas de débito y de crédito.
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Seccion VII:  Conclusiones y Recomendaciones

En este informe se han analizado en detalle el plan de autorregulacién actual de Transbank y sus
fundamentos, la literatura econdmica relevante y las experiencias regulatorias mas relevantes a
nivel internacional con el objetivo de arrojar luces sobre el esquema regulatorio dptimo que debiera
imponerse sobre Transbank sustituyendo el actual plan.

El informe toma como dada la estructura de mercado actual, con un Unico adquirente (Transbank)
integrado verticalmente con los emisores de tarjetas”® y no se analizan otras herramientas o
remedios mas estructurales como las recomendadas por el TDLC en su Proposicion de Modificacion
Normativa N° 19. Las recomendaciones del TDLC pueden ser una mejor solucién en el largo plazo,
pero hasta tanto se implementen las mismas es relevante plantear una regulacion alternativa a la
actual.

Un primer punto que debe destacarse tiene que ver con los niveles de los merchant discounts. Se
trata aqui de regular a un monopolistay, por ello, el tema de los niveles de precios que se le permite
cobrar es de primer orden de importancia. No se tiene la informacién necesaria para afirmar
categdricamente que los bancos obtienen una rentabilidad excesiva por la explotacion monopdlica
del servicio de tarjetas de crédito y débito a través de Transbank, pero si existen algunos indicios vy,
obviamente, esto es algo que el Tribunal o la Fiscalia podrian cuantificar y constatar con la
informacién adecuada.®

En la experiencia internacional y en buena parte de la literatura econémica, el foco de atencion ha
estado en el elevado nivel de Interchange fees cobrado por las plataformas (que redunda en
elevados merchant discounts) y sus potenciales efectos en el bienestar. En particular, en como los
elevados interchange fees permiten una competencia por el lado emisor que es perjudicial para el
bienestar al inducir la sobreutilizacién de las tarjetas. Naturalmente, esta sobreutilizacion redunda
en mayores beneficios para las plataformas.

El segundo punto tiene que ver con los esquemas de merchant discounts y/o interchange fees. En
Chile, como se explicé al describirse el Plan de Autorregulacion, existe una diversidad de merchant
discounts segun sea la categoria en la que se ubica al comercio, el valor del ticket promedio de venta
con tarjeta, el volumen de ventas con tarjeta y si se trata de una tarjeta de crédito o débito. Los
fundamentos econdmicos para que exista esta estructura particular de cobros no es clara y mucho
menos lo es el origen de los valores especificos escogidos por Transbank. Si bien es cierto que la
implementacion de precios Ramsey podria justificar cargos diferentes segin la demanda que

% Aun cuando Transbank es propiedad de un subgrupo de emisores, el esquema de pagos que han definido
permite a todos los bancos emisores repartirse el grueso de los beneficios asociados a la adquirencia.

*En Paraje y Willington (2015) se descarta la validez del argumento sostenido por Transbank respecto de que
las potenciales rentas por el lado de la adquirencia se disiparian por el lado emisor. Mas alld que en dicho
informe no se analiza el nivel de las rentas obtenidas por los bancos, si se establece que han sido crecientes
en el tiempo. Otro indicio de que la rentabilidad podria ser excesiva se desprende de la simple comparacion
de los merchant discounts. Por ejemplo, en 1998 American Express cobraba un merchant discount promedio
de 2,7%, que era el mas alto de todas las tarjetas (Chang y Evans, 2000). En Chile, el plan de autorregulacién
de Transbank que comenzd a regir el 2006 y que sigue vigente tiene como tasas mdaximas 3,5% para tarjetas
de crédito y 2,5% para las de débito.
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enfrentan los diferentes tipos de comercios, no existe justificativo tedrico para que sean
decrecientes en el nimero o monto de transacciones.

En las experiencias revisadas, el foco no ha estado en la discriminacidn de precios entre diferentes
comercios segun el rubro al que perteneciera. La razén es, probablemente, que los niveles de
discriminacion entre tipo de comercios son menores, como tampoco existen experiencias
internacionales relevantes donde exista la discriminacién por nimero de transacciones o ticket
promedio (mas alla de las que estan implicitas en el cobro de un monto fijo por transaccion mas un
variable con un techo).

Si se observan merchant discounts o interchange fees diferentes con justificaciones de costos
diferentes. Por ejemplo, entre tarjetas de crédito y débito, entre tarjetas de diferente calidad que
se refleja en menores riesgos de fraude (con PIN versus con firma, por ejemplo), entre rubros cuyos
clientes puedan tener un mayor riesgo de no pago o una mayor proporcién de uso de tarjetas
internacionales con mayores interchange fees. No se tienen antecedentes, sin embargo, de la
utilizacion de criterios tipo Ramsey para la discriminacion entre rubros. Esto requeriria de
informacidn detallada de las elasticidades de demanda en los diferentes rubros.

En la experiencia internacional se observan dos légicas regulatorias diferentes. Por un lado, en
paises como Australia y Estados Unidos se ha avanzado a partir de una légica de costos. Los
merchant discounts en esa légica debieran ser tales que le permitan a la plataforma cubrir los costos
asociados a las transacciones que ocurren sobre la plataforma. Extremando la asociacion entre
precios y costos, el comercio debiera pagar fees que cubran los costos de adquirencia y
procesamiento adquirente y los tarjeta-habientes aquellos costos asociados a la emision.
Légicamente, la existencia de importantes costos fijos plantea el problema de cémo financiarlos y
alli una de las opciones tedéricamente plausibles es la de tarificacion Ramsey (sobre este punto se
vuelve mas abajo).

En la literatura académica de mercados en dos lados, existe un consenso que este tipo de regulacién
no tiene fundamentos econdmicos. La extrapolacion de esquemas regulatorios fundados en la
teoria econdmica de mercados de un lado simplemente no se traslada al caso de mercados en dos
lados.

El enfoque seguido en Europa para la regulaciéon de los interchange fees esta basado explicitamente
en el denominado “test del turista” o la “condicion de indiferencia del comercio” propuesto por
Rochet y Tirole (2006, 2011). Lejos de enfocarse en los costos de la prestacion del servicio de pagos,
este esquema regulatorio pone el foco en los beneficios relativos que obtiene el comercio cuando
una transaccion se realiza con tarjeta (de crédito o débito) versus el pago en efectivo (o el medio de
pago alternativo mas eficiente).

La implementacién de este test no es sencilla y seguramente es debatible la manera en que lo
ejecutd la Comisién Europea, pero el que se haya puesto en practica y haya sido aceptado por Visa
y MasterCard en Europa habla de su viabilidad practica. Como resultado de esta implementacion
del test, se han determinado que los interchange fees a partir de 2018 se ajusten a las siguientes
normas: Para las tarjetas de débito se fija un techo al interchange fee de 0,2% del valor de la
operacion; las autoridades de cada pais pueden fijar una tasa mas baja e imponer un monto maximo
absoluto al interchange fee (para transacciones de alto valor); las autoridades pueden autorizar el
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cobro de un monto fijo por transaccion no superior a los 0,05 Euros, que puede combinarse con un

. . 31 . . ;- ;.
fee porcentual inferior al 0,2%." En el caso de las operaciones con tarjetas de crédito el limite
maximo es de 0,3%.

Ambos esquemas regulatorios comparten una virtud, que es la de poner un limite a los merchant
discounts y, de esta manera, frenar los incentivos a la sobreutilizacién de tarjetas, forzando en el
margen a los consumidores individuales (o a los emisores) a hacerse cargo de los beneficios espurios
gue pueden asociarse a la utilizacion de tarjetas que van mas alla de lo eficiente y que, segln se
discutié en la Seccion V, tipicamente terminan elevando los costos de la plataforma y los precios
finales de los bienes, perjudicando a los consumidores como un todo. A continuacién se mencionan
varios puntos que deben considerarse en la implementacién de regulaciones bajo una u otra légica.

1. Regulacion de costos
Si bien desde una perspectiva tedrica no se considera que la regulacidon por costos sea el mejor
enfoque en el contexto de mercados de dos lados, la regulacion en varios paises ha seguido una
I6gica de limitar los fees y que estos limites guarden algun tipo de relacién con los costos, como en
el caso de Estados Unidos.

En cualquier caso, seguir un enfoque de este tipo es una mejor opcién respecto al esquema actual
de autorregulacion. Ello por cuanto, si se realiza apropiadamente a partir de informacion efectiva
de costos, limitaria el ejercicio del poder de mercado de los bancos en la adquirencia e
indirectamente limitaria los diferentes esquemas que hoy pueden inducir al sobreuso de tarjetasy,
ademas, tener potenciales efectos negativos en la competencia aguas abajo. Cabe tener presente
que la regulacion Europea establece maximos para el interchange fee de 0,2% y 0,3% para
operaciones con tarjetas de crédito y débito respectivamente, Estados Unidos de 0.5% mas 21
centavos de ddlar por transaccion para tarjetas de débito y Australia de 0.5% como promedio
ponderado y 0.8% como valor absoluto para tarjetas de crédito y 8 centavos de ddlar como
promedio ponderado y 12 centavos como valor absoluto para las de débito (0.2% si se cobra en
porcentaje), mientras que en Chile los maximos merchant discounts para algunos comercios son de
hasta 3.5% y 2.5% respectivamente.

Desde una perspectiva tedrica, el problema que enfrenta el regulador es fijar un esquema de
merchant discounts que maximice el bienestar social, sujeto a una restriccién de financiamiento del
monopolista. La solucién tedrica de este problema es conocida y son los precios Ramsey. En la
practica, sin embargo, y como bien destaca la FNE en su escrito, el regulador carece de la
informacidn necesaria para implementar un esquema de este tipo. En particular, la informacion de
las elasticidades de demanda por los diferentes bienes de los diferentes comercios no existe.*

Como se menciona en la Seccion Ill respecto del plan de autorregulacion, tampoco es evidente la
racionalidad econdmica de la existencia de descuentos asociados a la cantidad mensual de tickets
de cada comercio o al monto del ticket promedio. El primero debiera justificarse en la existencia de
costos fijos mensuales por cliente que sean relevantes (y no se recuperen bajo otro concepto). El

*En cualquier caso, los montos anuales cobrados por interchange fees no pueden superar el 0,2% del valor
agregado de las transacciones realizadas.

3 Muy probablemente Transbank tampoco las conoce y, por lo tanto, cabe preguntarse codmo disefié el
esquema regulatorio actual.
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segundo, es decir la existencia de descuentos segin monto del ticket promedio, no tiene
justificacién aparente en costos a no ser que exista un costo fijo por transaccidn; aunque en este
caso podria recuperarse en base a un esquema de cobro en dos partes.** De hecho, de acuerdo al
trabajo de Wang y Wright (2016) ya citado, si existiera un costo fijo por transaccion bastaria regular
con un cargo fijo mas un variable por transaccion, independientes del valor del ticket (y del nimero
de tickets).

Mas alla de las criticas que puedan realizarse al actual plan de autorregulacién, lo relevante es
analizar cémo debiera ser una regulacién de costos 6ptima. El asociar a cada item de costo marginal
(sea por transaccion, por cliente por mes, etc.) una tarifa igual al costo deja sin resolver el problema,
puesto que la plataforma seria incapaz de cubrir sus costos fijos que son, presumiblemente, una
fraccion importante de los costos totales.

Financiar los costos fijos de la plataforma a partir de un cobro por transaccion fijo que sea igual al
costo marginal mas el costo fijo medio es una posibilidad. El problema, sin embargo, es que es
ineficiente ya que transacciones —presumiblemente de bajo valor— que seria socialmente eficiente
gue se realizaran sobre la plataforma se excluirian, ya sea porque algunos comercios optarian por
no aceptar tarjetas o porque establecerian algin mecanismo ex-post para que no fueran usadas
para ciertas transacciones. El problema de eficiencia es similar al de un monopolista que decide no
servir algunos mercados cuando se le impide discriminar en tercer grado.

El trabajo de Wang y Wright (2016) da fundamentos sélidos para proponer como una aproximaciéon
sencilla a la solucién dptima de este problema un cargo fijo por transaccion mas un cargo variable
proporcional al monto de la transaccidon. En principio este esquema podria ser Unico para cada tipo
de tarjeta, pero podrian admitirse valores diferentes para diferentes rubros o tipos de comercios si
existieran claras y medibles diferencias de costos por transaccion.

La fijacion de los valores exactos obviamente excede el propésito de este informe, puesto que es
imprescindible tener informacién precisa de costos y volimenes de transacciones. En particular es
imprescindible informacion de los costos marginales que genera cada transaccién y el nivel de los
costos fijos asociados a las actividades de adquirencia y procesamiento.>*

Las diferencias de esta propuesta con el esquema actual implementado son varias:

e En primer lugar, los calculos debieran realizarlo las autoridades en base a informacién de
costos y volimenes de transacciones. Es decir, no debiera ser otro plan de autorregulacion.

e Los costos a cubrir debieran ser los asociados a las actividades de adquirencia y
procesamiento, debiendo financiarse los gastos de emisién mediante cobros a los tarjeta-
habientes. A lo mas, podria considerarse el costo de proveer crédito durante los 30 dias que
corresponden al ciclo de facturacion en el caso de las tarjetas de crédito.

e En lo esencial, el esquema debiera consistir de un esquema unico de cobro para todos los
rubros: un cobro fijo por transaccién mas uno proporcional al monto de la misma. (A partir

3 Tampoco es aparente que tenga justificacion por diferencias en la elasticidad de demanda.

** Debieran excluirse los costos asociados a la emisién qgue el banco emisor puede cobrar de manera directa.
De esta manera, los mayores costos asociados por ejemplo a tarjetas con mayores beneficios debieran
financiarse por el lado de los tarjeta-habientes, eliminandose asi los subsidios cruzados implicitos entre
quienes utilizan efectivo o tarjetas “baratas” versus quienes utilizan tarjetas mas costosas.
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de informacion mas detallada de costos podria plantearse la existencia de otro tipo de
cobros —e.g., cobro de una vez al momento de la adquirencia).

e No existirian, a priori, diferentes tarifas por rubro, por monto de ticket ni por volumen de
transacciones. Se trata en principio de un esquema unico que solo distingue entre tarjetas
de crédito y débito en la medida que los costos de las mismas difieran.* Eventuales
diferencias en los costos de proveer el servicio a diferentes rubros podrian justificar
diferentes cobros.

2. Regulacion segun el test del turista
La regulacion de acuerdo al test del turista se ha realizado recientemente en Europa segun se discute
en la Seccién VI. Esta regulacion se realizé sobre el Interchange fee y no directamente sobre el
merchant discount, ya que el segmento de adquirencia es competitivo. En el contexto de Chile y
dado que no existe un Interchange fee explicito, seria imprescindible la regulacién de los merchant
discounts. No tendria sentido explicitar y regular un Interchange fee y dejar los merchant discounts
desregulados, puesto que la actividad de adquirencia no es, al menos por ahora, competitiva.

La fijacion de los merchant discounts segun este criterio, podria en principio diferir segun el tipo de
tarjeta (crédito, débito, con chip o sin chip, etc.) y segun el rubro del comercio, si se validara, por
ejemplo, que diferentes rubros tienen un mayor beneficio relativo de utilizar efectivo vs tarjetas
(e.g., rubros en los que el riesgo de robo de efectivo es mayor que otros deberian afrontar un mayor
merchant discount). De manera similar, tarjetas cuyo procesamiento en los puntos de venta es mas
veloz podrian tener también un mayor merchant discount, ya que tienen un mayor ahorro en el
tiempo de atencién al cliente. *°

En la Seccidn VI se describe como fue la implementacion realizada en Europa. Los items incluidos en
el calculo del beneficio para el comerciante son los referidos al ahorro de costos de una transaccion
con tarjeta vs. una con efectivo. Cabe mencionar que el servicio de crédito otorgado por la tarjeta
no esta incluido en este listado y esto es ciertamente debatible. ¢Es un costo evitado por los
comercios el tener que dar crédito? Si bien este componente es mencionado explicitamente en la
literatura y ciertamente tiene un valor para el comercio que sus clientes tengan acceso al crédito, la
implementacion del test del turista en Europa excluye explicitamente este costo evitado. La razon
fundamental es que la habilidad de dar crédito, como la de aceptar tarjetas, es un atractivo para el
comercio puntual que lo ofrece y puede tener un efecto de business stealing “intertemporal”
(similar al efecto de business stealing de un comercio que acepta tarjetas vis a vis un comercio que
no las acepta), pero no tendria un efecto en el consumo agregado total (agregando a través de
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comercios e intertemporalmente).

Los interchange fees definidos a partir del test del turista pueden componerse de dos partes: un
cargo fijo mds un cargo variable. La razén para esta tarifa en dos partes tiene que ver con que los

35 . . . . Jor L.
En el esquema actual en Chile la diferencia de costos entre operaciones con crédito y débito es

desproporcionada si se la compara con otros paises. En Chile la diferencia es 1% si se consideran los maximos
qgue cobra Transabank, mientras que en Europa (bajé la ldgica de regulacién por test del turista) es de
solamente 0,1% y en Australia de 0.6% acuerdo a la regulaciéon mas reciente.

* En el Reino Unido, por ejemplo, los pubs no permiten pago con tarjeta para montos de venta muy bajos, a
menos que la tarjeta sea del tipo contactless, que ahorran al negocio tiempo de atencién del cajero/barman.
* véanse los puntos 75 y subsiguientes del documento Comisién Europea (2015).
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comerciantes tienen un beneficio “en dos partes”. Por un lado, existe un beneficio asociado a que
la transaccién, mas alld de su monto, se realice con tarjeta (e.g., ahorro de tiempo del cajero o
beneficio de tener un registro automatico de la venta) y un beneficio que es proporcional al monto
de la compra (e.g., asociado al riesgo de robo).

El esquema regulatorio propuesto bajo esta légica seria por lo tanto uno en dos partes, en el que la
justificacién para la existencia de diversas tarifas debiera basarse en la existencia de diferentes
beneficios (o ahorros de costos) de los comercios. Esta heterogeneidad podria a priori explicarse
por tipo de tarjeta, por rubro o por volumen total de transacciones. En cualquier caso, las diferencias
debieran establecerse claramente a partir de estudios empiricos.

3. Consideraciones adicionales validas bajo ambos esquemas regulatorios
No-surcharge rule

Un factor importante que identifica la literatura tedrica por el cual los operadores de plataformas
son exitosos en promover el uso excesivo de las tarjetas es el supuesto de price-coherence. Es decir,
gue los comerciantes no discriminen en su precio final a los consumidores segun el medio de pago.
El hecho que exista un solo precio de alguna manera permite financiar los mayores costos de la
plataforma entre quiénes la usan y quiénes no.

Es por ello que una de las recomendaciones regulatorias en varios paises —especialmente aquellos
gue regulan en base a costos como Estados Unidos y Australia— ha sido la prohibicién de la clausula
contractual conocida como no-surcharge rule, segun la cual los comercios se obligan tener un solo
precio.

Si bien desde la teoria econdmica es razonable prohibir este tipo de clausulas, es necesario
considerar dos elementos asociados a la experiencia internacional. En primer lugar, para muchos
comercios puede ser muy costoso administrativa y/o comercialmente tener diferentes precios
segun el medio de pago y por ello, aun cuando podrian hacerlo, optan por tener un Unico precio
(price-coherence). Por lo tanto, los incentivos de la plataforma a fijar precios y esquemas de
beneficios que llevan a la sobreutilizacion de las tarjetas persistirian, aun cuando estuviese
prohibida la no-surcharge rule.

Segundo, la experiencia muestra que en paises en que se permite la discriminacidon, como Australia
y el Reino Unido, los comerciantes han abusado de la situacién y han sobrecargado los precios
finales mas alla del valor del merchant discount. Es por ello que se han movido hacia una regulacion
gue permite el sobrecargo, pero limitado al valor que debe pagar por el uso de la plataforma.

Estas consideraciones acerca de la no-surcharge rule, cabe mencionarlo, son mas relevantes bajo un
esquema de regulacion de costos que bajo uno de indiferencia del comercio, simplemente porque
silos merchant discounts estan bien fijados bajo esta Ultima légica los comercios no tienen incentivo
a cobrar diferenciadamente segin el medio de pago.

Complementaria a la prohibicién de la regla de no sobrecargo es la autorizacion a que los comercios
puedan fijar y explicitar un monto minimo de compra con tarjeta. En la medida que los comercios
no quieran fijar precios diferenciados y los merchant discounts tengan un cargo fijo por transaccion,
es razonable que los comercios puedan no aceptar tarjetas para las ventas de valores muy bajos.
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Interchange Fee

En los esquemas propuestos mas arriba bajo la logica de costos y del test de indiferencia no se
contempla la fijacién de un interchange fee explicito, sino la regulacion directa de los merchant
discounts que Transbank cobra a los comercios y traspasa a los emisores. La razén para ello es
precisamente la integracién vertical de los bancos con Transbank, por lo cual no existe un
interchange fee explicito. La Fiscalia en sus recomendaciones sugiere la explicitacion de un
interchange fee como manera de facilitar a futuro la entrada de nuevos adquirentes. En el largo
plazo, una vez implementadas las medidas estructurales planteadas por el TDLC, sin duda que
debiera regularse el interchange fee explicitamente.

En el caso de regulacién bajo la ldgica de costos, podrian regularse tanto los merchant discount
como el interchange fee. La diferencia entre ambos debiera ser tal que permita cubrir los costos
asociados a las actividades de adquirencia y procesamiento adquirente, en tanto que el interchange
fee debiera cubrir los costos de procesamiento emisor y aquellos de emisién no relacionados a
programas de lealtad ni costos asociados al crédito mas alla del ciclo de facturacion.

Bajo la légica regulatoria del test del turista, el merchant discount queda definido por la condicién
de indiferencia de los comercios, y por lo tanto el interchange fee debiera ser igual a la diferencia
entre el merchant discount y los costos de adquirencia y procesamiento adquirente.
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