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Ef informe revisa la l6gica de las diferencias que existen en las tasas de descuento o merchant
discounts aplicadas al comercio entre los rubros farmacias y supermercade en Chile. Para esto, se
considera tanto la estructura de costos en la adquirencia de Transhank como la caracteristica de
mercado de dos fados gue tiene la industria. Lo anterior, se realiza en tres etapas:

1} Seargumenta que la tasa de descuento ai comercio gue cobra Transbank corresponde a los
cobros por adquirencia mds una tasa de intercambio implicita . De aqui se concluye que las
diferencias en merchant discounts entre dos rubros, corresponden a fa suma de dos
factores; (i) la diferencia en el costo de {la) adquirencia v (i) la diferencia en la tasa de
intercambio implicita.

2) Serevisan los costos de adguirencia de farmacias y supermercados, y se concluye que, una
vez corregidas las tasas por ventas totales y ticket promedio, las diferencias en costos de
adquirencia entre estos rubros, de existir, son de un orden de magnitud distintas a las
diferencias en las tasas de descuento. De este segundo punto se concluye que las
diferencias que existen en Chile en las tasas de descuento se deben maés bien, casi en su
totalidad, a diferencias en la tasa de intercambio implicita.

3} Se analiza la racionalidad de diferencias en tasa de intercambio implicita entre los rubros
farmacias y supermercados desde la légica de mercado de dos lados. Se revisa la evidencia
internacional, estudiando 317 sistemas de pago con tarjeta en el mundo, observando a
partir de dicho analisis que en ninguno de dichos sistemas existen diferencias similares a fas
que cobra Transhank.

Finalmente, se concluye que estas diferencias no parecen justificadas desde la teoria econdémica Y
e propone una nueva metodologia para calcular las tablas de descuento al comercio, que es
compatibie con el plan de autorregulacion de Transbank y gue, por lo tanto, no requiere que éste
sea necesariamente modificado o derogado. La metodologia propuesta es transparente, ajustada
a Ia literatura mas reciente de mercados de dos lados y a la practica internacional en tarjetas de
pago. La metodologia propuesta ademas permite la competencia justa con otros adquirentes gue
entren a la industria.

Esta metodologia consiste en: i) establecer tasas de intercambio explicitas, justificadas desde la
teoria de mercados de dos fados y la evidencia comparada. ii)Realizar una tabla de costos
economicos de la adquirencia que incluyen descuento por economias de escala {ticket promedio y
total de ventas) iii) Cobrar al comercio en la forma de merchant discount la suma de la tasa de
intercambio y el coste econémico de la adquirencia.
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1. Introduccion

Este estudio tiene por objeto estudiar la racionalidad econémica de la diferencia en
el cobro de comisiones al comercio conocidas y tratadas en diversos estudios en el paisy el
exterior como “merchant discount”, que Transbank realiza al interior de lo que se denomina
el grupo Retail. Nos centramos en estudiar la justificacién de las diferencias entre el grupo
farmacias y los supermercados y minimarkets. En particular tomaremos las comisiones que

se cobran a farmacias Cruz Verde como foco del anélisis.

No es el objetivo de este estudio cuestionar la estructura general del sistema de
pagos con tarjeta en el pais, que comprende tanto el rol que cumple Transbank como
adguirente (nico como el pago promedio por transaccién que se realiza a los emisores
conocido como tasa de intercambio o “interchange Fee” y que tiene como fundamento para
su existencia ef caracter de mercado de dos lados de los sistemas de pago. Al contrario este
estudio tomara como un dato de la causa la estructura de medios de pago existente en
Chile, y busca responder si las diferencias en los cobros que se realizan actualmente tienen
justificacion razonable en base a costos o a principios econdmicos propios en mercados de

dos lados.

La principal conclusidn del estudio es que la diferencia que existe hoy entre los
descuentos al comercio de fos rubros mencionados, no tienen un fundamento en costos de
desarrollar las actividades que actualmente ofrece Transbank ni tampoco tienen una
justificacion en la teoria econdmica dada por la caracteristica de mercado de dos fados del
sistema de pagos. Por lo tanto se concluye que las diferencias en |a tarificacién actual de los

descuentos al comercio dada la infermacion publica disponible, parece arbitraria.

Un efecto negativo de estas diferencias es que produce distorsiones entre comercios
que reciben tratamientos distintos que van mas alld de la eleccién de consumidores por
distintos medios de pagos y en la medida que estos comercios compitan en la venta de

productos iguaies, similares o sustitutos es atentatorio contra la competencia. En particular
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mostramos evidencia de que existe bastante competencia entre los productos gue se
venden en el rubro “farmacias” y minimarkets y supermercados. Como consecuencia un
cobro mas alto a farmacias significa una distorsién a la competencia que existe por la venta

de estos productos.

La discusicn central de este trabajo es un andlisis conceptual desde el punto de vista
econdmico de los factores que determinan el descuento al comercio v la revisién de
evidencia empirica que explique las diferencias gue se observan en los cobros que realiza

Transhank. Esto se realiza en tres pasos.

1} Se explica que la tasa de descuento que se cobra en Chile corresponde a la suma de
una tasa de intercambio implicita que corresponde a un pago neto que se entrega al
emisor de Ia tarjeta por cada transaccion, mds una compensacién a Transhank por los
servicios propios de la adquirencia que incluye afiliacion, servicios de red, servicios de

autorizacién, procesamiento, desarrolle de nuevos productos y mercados.?

2} Se revisa primero si los costos de adquirencia pueden explicar la diferencia en cobros
entre el rubro farmacias y otros como Supermercados y minimarket. Para esto se
revisan los costos que declara tener Transbank y se concluye que, una vez que se
corrige por volumen de transacciones y por valor del ticket promedio, mediante el
uso de las tablas de doble entrada que publica Transbank, los costos de la adquirencia

entre estos rubros es el mismo.

* Asilo entiende también Alejandro Herrera Aravena Gerente General de Transbank gue en en el escrito en
que presentan antecedentes correspondientes a [a consulta Rol NC 418-13 presentado al TOLC en 2014
Explica  Transbank cobra el merchant discount -actuando respecto de los que le han otorgado mandato,
como mandatario y recaudador- comisidn ésta gue la compafifa traspasa integramente a sus reales
acreedores, fos bancos emisores, sin perjuicio de cobrar a estos Ultimos por las labores vinculadas a las
actividades de operacién {en un sentido amplio) gue desarrolla Transbank. Por eso es que se sefala que la
denominada tasa de intercambio implicita resulta de fa operacidn de sustraer del MD el valor de los servicios
de operacion que presta Transbank al emisor de que se trate.”
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3) Se utiliza la légica explicada en el punto 1) para calcular la diferencia en la tasa de
intercambio implicita que paga Cruz Verde con una empresa similar en el rubro de
supermercados y minimarket tanto en el mercado de crédito como en el de débito.
Se discute la logica econdmica detrds de esta diferencia y se compara con la diferencia
de esta tasa en el resto del mundo. Se concluye que la diferencia existente en Chile
es dificil de compatibilizar con un argumento de balance en un mercade de dos lados
y esta claramente (especialmente en el mercado del crédito) fuera de los parametros

de la evidencia comparada.

El trabajo termina con una recomendacidon para perfeccionar el plan de
autoregulacion de Transbank. Explicamos que si bien este plan ha sido relativamente
exitoso en lograr una tasa de descuento promedio razonable y una operacion con excelente
nivel de seguridad, se han dejado de lado consideraciones de consistencia interna en sus

comisiones. Estas resultan arbitrarias e inexplicables desde {a perspectiva econémica.

La recomendacién propuesta es que Transbank transparente {a tasa de intercambio
o “interchange fee” que paga a los bancos emisores {duefios y principales acreedores de
Transbank), y que establezca estas tasas de forma transparente, justificada y no
discriminatoria. De acuerdo ala teoria econdmica estas tasas deben cubrir los costos para
fos emisores que excedan las comisiones cobradas a los tarjetahabientes de forma de
mantener un balance en el medio de pago. Es fundamental que, de existir diferencias entre
rubros, estas tengan alguna justificacion econdmica como probabilidad de no pago,
provision de servicios adicionales del emisor, o diferencia en beneficios de aceptacion de
tarjetas, lo que junto con la necesidad de cobertura para mantener el atractivo de los

medios de pago para el tarjeta-habiente, pueda justificar las diferencias.

Una vez fijadas las tasas de intercambio, el descuento al comercio o merchant
discount deberd quedar fijada como la tasa de intercambio mas el costo econémico de la
adquirencia. Este cobro incoroporaria {os costos de adquirencia y refleja las economias de
escala por volumen de transacciones y el valor promedio de cada transaccién gue explica

tas diferencias en cobros dentro del mismo rubro.
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La tarificacion preducto de esta regulacion seria equivalente a fa comisién que se
cobrarfa en un esquema de competencia entre adquirentes, y seria no discriminatorio y
claro. Esta forma de calcular el descuento al comercio i) es compatible con los objetivos de
Transhank que consiste en la provisién no discriminatoria a costo econdmica, ii} es
directamente comparable con los costos a nivel internacional lo que ayuda al proceso
constante de revisién que las tasas de intercambio deben tener, vy iii} permite a todas las
partes entender la racionalidad en las tasas que se cobran. En la actualidad es imposible
parauna empresa saber qué porcentaje de su comisidn es para pagar costos de adquirencia

y cuanto es una transferencia neta al emisor.

Esta recomendacion es la misma a la que llegamos en el estudio “Competencia v
Regulacion del sistemas de Pago con tarjeta en Chile” de Gastén LLanes y Joaquin Poblete?.
La diferencia entre este estudio y el antes mencionado es que mientras el estudio anterior
se centra en estudiar el nivel promedio de las tasas de descuento al comercio y de
intercambio implicitas, en este estudio tomamos estas como dato y nos centramos en
estudiar la racionalidad en las tasas relativas que se cobran a comercios de distintos rubros.
Hasta donde alcanza mi conocimiento, este es el primer estudio de tasas relativas entre
rubros que se realiza para los cobros de Transhank. La similitud con el estudic antes
mencionado es que en ambos recomendamos fijacién de tasas de intercambio explicitas
basadas en argumentes econdmicos y un descuento al comercio igual a la tasa de
intercambio mas los costos de adquirencia. En este estudio entendimos que una ventaja
adicional de esta regulacién es que ayudaria a lograr consistencia interna en los merchant

discount.

Esta recomendacidn no requiere de ningin cambic legal ni de la estructura de
mercado, sino que al contrario, es necesaria para cumplir con el objetivo original del plan
de autoregulacién actual que supone que los cobros deben ser no arbitrarios y ajustados a

la teoria econdmica. La regulacién propuesta tiene ademads fa ventaja que es compatible

% Este estudio fue presentado al tribunal de libre competencia en ef marco del Expediente de
Recomendacidn Normativa sobre los servicios asociados a la utilizacién de tarjetas de crédito y débito de
aceptacion universal como medios de pago del Tribunal de Defensa de la Libre Competencia (TDLC).
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con la entrada de otros actores al mercado, ya que explicita la tasa de intercambic lo que

hace posible la comparacién entre proveedores en cuanto al costo de adquirencia.

La estructura del estudio es {a siguiente: 1} En la introduccién se explica el objetivo
del estudio y se resumen los resultados 2) Se revisa brevemente el funcionamiento de
sistemas de pago de cuatro partes en el mundo y 3} Se revisa el sistema de autorregulacién
bajo el que opera Transbank y se explica la manera en que es posible compararlo con el
resto del mundo 4) Se discute desde el punto de vista conceptual las posibles razones que
explican diferencias en el descuento al comercio a distintas empresas y en base a
documentos presentados por Transhank y a una extensa revision de evidencia en el mundo
se estudia si existe una justificacién econdmica para fas diferencias que existen en la
tarificacion actual 5) Se discuten efectos en la competencia y se propone como adecuar la
autoregulacion de Transbank para lograr cobros que sean internamente consistentes . 6) Se

concluye.

2.Sistemas de Pagos con Tarjeta en el Mundo

Partimos esta seccion presentando brevemente como funcionan los sistemas de
pago con tarjeta. El lector mas informado puede omitir esta seccién. Podemos clasificar a
los sistemas de pago con tarjeta en sistemas de tres y cuatro partes. Los sistemas de tres
partes corresponden a sistemas donde los emisores realizan también la afiliacién y
adquirencia , debido a la falta de datos en estos sistemas, y a que son en nuestra opinién
fundamentalemente distintos del sistema de pagos que existe en Chile nos centramos en
sistemas abiertos o de cuatro partes para nuestro analisis. Para mayores detalles, véase,

Schamalensee {2002}, Chakravorti {(2003) o Tirole (2012).

En un sistema de cuatro partes, las partes principaies son los tarjeta-habientes, los
comercios, los adquirentes y los emisores. A nivel basico, los emisores otorgan las tarjetas

de pago a los consumidores {tarjeta-habientes), y los adquirentes afilian y habilitan a los
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comercios para que puedan recibir pagos con tarjeta. Visa y MasterCard operan de esta
manera en la mayoria de los paises. Otros actores, como las marcas o redes de tarjeta (Visa
y MasterCard) y los proveedores de servicios de operacion, registro o pago de transacciones
(Nexus en Chile), también cumplen un rol importante, pero el andlisis de estos actores
generalmente no se profundiza en un estudic basico de los sistemas de cuatro partes, quizas

por considerarse que tienen un rol neutro {ver por ejemplo Evans y Schmalensee, 2005).

Un sistema de cuatro partes funciona de la sigulente manera. En términocs de flujos
de informacion, al efectuar una compra, el tarjeta-habiente entrega su tarjeta al
comerciante, que transfiere la informacion de fa tarjeta al adquirente. El adquirente
contacta con el emisor a través de Ja red de medios de pago (por ejemplo, Visa y MasterCard
a nivel mundial o Transhank en Chile}. El emisor {por si mismo o a través de un
intermediario} verifica la validez de la tarjeta y {a disponibilidad de fondos, y decide si
autorizar la transaccion o no. Dicha informacion vuelve al adquirente, y por su medio, al
comerciante. En caso de que la transaccion sea autorizada, el comerciante procede a

entregar producto al cliente.

En términos de flujos monetarios, cuando un tarjeta-habiente paga una compra de
r pesos con tarjeta, el emisor retira fondos de su cuenta por un valor de r+p: y pasa r- al
adquirente, donde p: es la comisidn neta al tarjeta-habiente (comisidn bruta menos
beneficios por planes de puntos y otros premios) e i es la tasa de intercambio (interchange
fee}. Finalmente, el adquirente traspasa r-p. al comerciante, donde p. es el descuento al
comercio {merchant discount). El traspaso de fondos entre el emisor y el adquirente
(clearing) puede ser realizado directamente entre las partes, o puede ser mediado a través

de un operador.

Los fiujos monetarios en un sistema de cuatro partes pueden ser representados

como se muestra en la siguiente figura:

eAnd
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Figura i Sistemo de cuotro portes.

3. Transbank como Sistema de Pago

Para explicar el funcionamiento de Transbank como medio de pago en Chile nos
basamos principalmente en el informe que Alejandro Herrera Aravena, a nombre de
Transbank entregé al Tribunal de libre competencia con motivo de la consulta realizada por
fa fiscalia nacional y que se encuentra en las referencias de este articulo.

En términos de flujos de informacidon, Transhank opera de forma idéntica a un sistema de
cuatro partes tradicional.

En cuanto a los flujos de pagos, Transhank recibe el descuento al comercio pc v
traspasa el total del descuento al emisor. Para cubrir sus costos Transbank cobra por sus
servicios de afiliacidn adquirencia y procesamiento (para mas detalle ver la seccidn 4)
directamente al emisor, De esta forma se genera una tasa de intercambio implicita que

corresponde a ia diferencia entre el descuento al comercio y el cobro que realiza a los
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emisores por sus actividades. En palabras de Alejandro Herrera Aravena, gerente general ¥
representante legat de Transbank.

“Transbank cobra el merchant discount -actuando respecto de los que le han otorgado
mandato, como mandatario y recaudador- comisién ésta que la compafiia traspasa
integramente a sus reales acreedores, los bancos emisores, sin perjuicio de cobrar a estos
altimos por las labores vinculadas a las actividades de operacion (en un sentido amplio) que
desarroifa Transbank. Por eso es que se sefiala que la denominada tasa de intercambio
implicita resulta de la operacion de sustraer del MD el valor de los servicios de operacidn
que presta Transbank al emisor de que se trote.”s

Los flujos monetarios en Transbank pueden ser representados como se muestra en la

siguiente figura

Figure 2: Transbonk

® Escrito en que Transbank presenta antecedentes correspondientes a la consulta Rol NC 418-13.
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Para comparar los cobros que realiza Transhank con sistemas de pagos tradicionales
en los gue existe una tasa de intercambio explicita, es necesario restarle a! descuento al
comercio el costo econdmice de los servicios de adquirencia y esta tasa de intercambio

“implicita” compararla con las tasas de intercambio que rigen a nivel internacional.

4. Discusion sobre Origen de Diferencias en Descuento al

Comercio para Distintos Rubros.

En esta seccion analizamos conceptuaimente las posibles causas de la diferencia en los

cobros al comercio que hoy realiza Transkank y evaluamos su aplicabilidad.

4.1 Diferencias en Descuento al Comercio

Existen diferencias importantes en los cobros que Transbank cobra al comercio por
el uso de tarjetas de crédito y débito. En primer lugar, dentro de un mismo rubro, los
comercios pagan una tasa distinta dependiendo del valor de la venta promedio y de las
ventas totales mensuales del comercio o el nimero de transacciones. Seglin explica
Transbank en su plan de autorregulacién, estas diferencias reflejan economias de escala y
de ambito en las actividades de afiliacidn y adquirencia,

Tambien existen diferencias entre rubros, aun manteniendo ventas totales y el valor
de venta promedio constantes. Como existen 10 rubros por medio de pago y alrededor de
250 comisiones diferenciadas en la tabla de doble entrada resulta imposible realizar una
comparacion que incluya todas las entradas. Por simplicidad vy para centrarnos en las
comisiones que le interesan a Cruz Verde guien encargd el estudio, nos enfocaremos en las
tasas que se fe cobra a una farmacia como Cruz Verde hoy y una proyeccién para los

proximos 7 afios como puntos de referencia.
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En el estudio analizamos la diferencia entre la comisién que paga una empresa como
Cruz Verde y otra empresa (imaginaria) idéntica en todos los aspectos reievantes para
Transhank {ventas totales y ticket promedio) pero que es considerada de otro rubro. Esto
permite dejar de lado economias de escala y de ambito para efectos de la comparacion.

Farmacias Cruz Verde vende en promedio -UF mensuales con tarjetas de
crédito y-UF mensuales con tarjetas de débito. El monto de la venta promedio
corresponde a. UF por Transaccion en crédito y- UF por transaccion en débito. En
el caso de débhito, esto corresponde a- transacciones promedio mensuales.

En los ultimos afios las ventas de Cruz verde han aumentado, v las ventas con medios
de pagos electronicos (crédito y débito) han aumentado su participacion relativa en las
ventas totales. Tomando en cuenta ambos factores, el crecimiento anual promedio en
ventas desde el afio 2014 con tarjetas de crédito ha sido de.% y el de ventas con tarjeta
de crédito ha sido de .%. Sin embargo el monto promedio por transaccién con crédito y
débito se ha mantenido relativamente constante.

Como se puede apreciar en la figura 3 la tasa de crecimiento en la participacién de
los medios de pago electrdnico ha venido en aumento desde el afto 2004, por lo que una
estimacion de crecimiento lineal para las ventas en medios de pago electrénico resulta una

alternativa conservadora.
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Particinacion de Medios de pago en ventas

totaies
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Figura 3 Participocidn de Medios de Page, Fuente Cruz Verde.

Tomando en cuenta esta tendencia suponemos que una empresa como cruz Verde
en un plazo de 7 afios estara vendiendo alrededor de- UF mensuales en tarjetas
de crédito y_ transacciones en débito. Alas empresas Cruz Verde y su proyeccion

para {os proximos 7 afos las Hamaremos CV y CV7 en el resto del documento.

Una vez determinado el tamafio y venta promedic de la empresa podemos hacer
una comparacién entre rubros, corrigiendo por los niveles de venta y monto de venta
promedioc para no afectar las economias de escala en la actividad de adquirencia. La
comparacion que realizaremos es entre los rubros Farmacias y Supermercados y
Minimarket. Los rubros de Supermercados y Minimarkets estdn sujetos a fa misma tasa de
descuento en tarjetas de crédito, pero se les asigna distinta tasa en tarjetas de débito por
lo que en este caso se comparara farmacias con ambos rubros. La eleccién del rubro

supermercados y minimarkets para la comparacion de tasas tiene tres motivos.
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Es el rubro mas parecido en términos de productos vendidos y clientes. En Farmacias
Cruz Verde, por ejemplo eI.% de los productos que se venden estdn en la categoria
belieza y cuidado personal, lo que corresponde a mas del.% de las ventas totales.
De acuerdo a un informe entregado por Nielsen {Informe se incluye en un anexo en
caracter de confidencial) se puede observar que el 50% de los productos que se
ofrecen en esta categoria en farmacias cruz verde, se ofrecen también en
supermercados. Este 50% de productos en que farmacias y supermercado compiten,
representa el 79% de la venta de Farmacias Cruz Verde en esta categoria.

Una comision mds alta a las farmacias por lo tanto las deja con una desventaja
competitiva que puede afectar la competencia. Esto hace particularmente relevante

la comparacién con este rubro,

El rubro supermercados y minimarket es un rubro usado internacionalmente para ta
fijacion de tasas de intercambio, en muchos casos diferenciado de los cobros que se
hace a farmacias. Por lo tanto utilizar este rubro permite hacer una comparacion
internacional para determinar si las diferencias que se observan en Chile son

razonables,

Los beneficios derivados de la aceptacion de tarjetas y los servicios que requieren de
Transhank y emisores son muy parecidos en los rubros de farmacias, supermercados
y minimarket.

Con respecto & los servicios, existen rubros como los hoteles que requieren de
servicios especiates (prepago al registrarse por ejemplo} o rubros que requieren fa
fijacion de pagos automaticos y gue por lo tanto las comisiones que pagan no son
directamente comparable a otros rubros que no requieren de esos servicios. También
existen rubros que tienen tasas de fraude muy superiores al resto (Tipicamente esto
ocurre en casinos y salas de juego) v por lo tanto las comisiones que pagan estos
rubros incluyen o pueden inciuir una prima por riesgo lo que tampoco las hace

comparable.
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Por ultimo, y como explicaremos detalladamente en la proxima seccidn, los
beneficios que obtienen las farmacias por permitir el uso de tarjetas es similar y de la
misma naturaleza a los supermercados y minimarkets. Para entender este punto
considere que para una empresa como Cruz Verde el principal beneficio de aceptar el
pago con tarjeta es gue reduce la cantidad de efectivo que se maneja en los locales,
lo que disminuye la probabilidad de robos asaltos y otros ahorros en temas logisticos.
Muy distinto es el caso de una Universidad que acepta el pago con tarjeta. Para esta
segunda institucién el mayor beneficio es que los estudiantes o el gue pague las
matriculas establezca un sistema de pago automatico mensual lo que disminuye los
atrasos. Por io tanto los beneficios que farmacias y Universidades reciben por el pago
con tarjeta es de naturaleza distinta y el beneficio expresado en pesos puede tamhién
ser de magnitudes muy distintas. Por otro lado, al menos conceptualmente, farmacias
y supermercados o minimarkets tienen beneficios muy similares por la aceptacién de

pago con tarjetas.

Es importante sefiaiar que las conclusiones del estudio son las mismas si se cambia
el punto de comparacién a todos los rubros denominados “grupo retail” v que incluyen
ademas de supermercados y minimarket, productos del hogar, productos de vestuario
casinos y combustible, De hecho el grupo farmacias es al que se le cobra la tasa mas aita de
todo el grupo, incluso mas alta que {a tasa que se le cobran a casinos, rubro que en general
en el mundo tiene las tasas de intercambio diferenciadas mas altas. Sin embargo en este
segundo caso (tomando de referencia el grupo retail compieto} la comparacion
internacional pierde poder ya gue no existe ningln pals que separe farmacias y al mismo
tiempo considere a supermercados y minimarkets en conjunto con el resto del retaii.

Volveremos sobre este punto cuando presentemos ta evidencia internacional,

Las comisiones que paga Cruz Verde y la estimacion para Cruz Verde en los proximos
7 aios en tarjetas de crédito y débito se encuentran resumidas en los siguientes cuadros.

Los datos son obtenidos de las comisiones publicadas por Transbank en su pagina web y se
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O\ij‘,
expresa en puntos porcentuales. En el anexo 2 se presenta una copia de las tablas

publicadas por Transbank.Estas también estan disponibles en Ia pagina web de Transbank.

Tabla Comisiones Crédito

. Farmacias

CV G - e . . .................. : 0;87

- - ot
m W o oo

En palabras. Las diferencias en {as comisiones son de entre 0,9 y 1 punto porcentual
en crédito, mientras que en débito, dependiendo del valor de referencia que se utilice va
desde 0,3 a 0,5 puntos porcentuales. Debe notarse que en crédito los supermercados y
minimarkets tienen la misma tasa de descuento mientras que en débito esta es distinta para

estos dos rubros.

4.2 Posibles Explicaciones para la Diferencia

Como se explico en la seccidn anterior el descuento al comercio que cobra
Transhank corresponde a la suma de la tasa de intercambio implicita y los costos de
adquirencia. Por lo tanto las diferencias en el descuento al comercio entre rubros debe
corresponder a la suma de la diferencia en costo de adguirencia mas la diferencia en la tasa
de intercambio implicita.

Primero revisamos cuanto de esta diferencia se debe a costos de adquirencia, y

tuego por diferencia cuanto se debe a tasas de intercambio implicita. Después se analiza si
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a la luz de la teoria econdmica y la evidencia internacional esa diferencia en tasa de
intercambio implicita es razonabkle,

En este punto es importante sefialar gue la literatura de mercados de dos lados
explica que los cobros que se realizan a cada lado del mercado no necesariamente tienen
una correspondencia en los costos, asi por ejemplo es normal que en una discoteca se
cobre menos alas mujeres que a los hombre para mantener un balance adecuado. La misma
l6gica podria eventualmente producir diferencias en las comisiones entre rubros a un
mismo lado del mercado {en este caso comercios) para hacer la tarjeta mas atractiva a los
tarjeta-habientes. Por esto diferencias en las comisiones entre comercios e incluso entre
comercios idénticos en términos de todos los costos de adquirencia. no deben ser
necesariamenie siempre iguales y por lo tanto diferencias en comisicnes no son
necesariamente arbitrarias o contrarias a la libre competencia. Pero para no ser arbitrarias
y anticompetitivas estas diferencias deben estar basadas en la teoria econdmica y la

evidencia disponible.

Este punto esta claramente explicado en {a sentencia N 29 del afio 2005 emitida por
el tribunal de libre Competencia que establece en los puntos cuadragésimo cuarto,
cuadragésimo quinto y cuadragésimo sexto donde se detallan los argumentos de Transbank

para justificar estas posibles diferencias.

“Cuadragésimo Cuarto. Que, ol respecto, lo requerida ha sefialodo que a un tarfetahabiente
fe resultaria atractiva la tarjeta en la medida gue pueda usarla en una gran diversidad de
establecimientos comerciates. Si para algunos rubros de comercio el uso de la tarjeta es
menos atractivo, la forma de incentivarios a participar es cobrandoles una tarifa mds boja.
Ello permitiria aumentar el volumen de transacciones, tanto porque aumentaria el nimero
de tarjetohabientes como porque cada uno de ellos realizaria un mayor numero de
transacciones. Dada la existencia de economias de escala, el aumento en el volumen de
transacciones reduciria los costos, por lo que, de existir competencia, esto se debierg

traducir en menores comisiones para todo el comercio, aunque éstas no sean parejas. Esta
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situacion es de comun ocurrencia en ef caso de fos mercados de dos lados. En los centros
comerciales, por ejemplo, a un eventual cliente le interesa que éste tenga una oferta diversa.
Por otro lado, una joyeria venderd mucho mds que una cordoneria por metro cuadrado, por
fo que la tnica manera de tener una oferta diversa es que se cobre distinto a cada tipo de

comercio, fo que favorece incluso a los gue estdn dispuestas a pagar mds;

Cuadragésimo Quinto. Que la requerida agregoe otras razones que justificarian la
diferenciacion de tarifas, validas a juicio de este Tribunal. Una de ellas es que en algunos
rubros se entregan servicios adicionales {por efemplo, prepago en hoteles). Otro motive
seria que, en algunos rubros, el riesgo de no pago seria mayor {(por ejemplo, en sectores de
entretenimiento). A mayor abundamiento, fa requerida sefiala que, en todos los paises, las
comisiones estdn diferenciadas por rubro comercial, incluyendo fos paises donde la

adquirencia es realizada por un gran numerco de instituciones financieras;

Cuadragésimo Sexto. Que, en consecuencia, del andlisis anterior se deduce que lo
diferenciacion de precios per se no es anticompetitiva, y que incluso podria ser necesaria

para ef funcionamiento eficiente de un mercado de este tipo”.

El objeto de anadlisis del resto de esta seccién serd revisar si alguna de las razones
aca mencionadas, que son : 1) La necesidad de Balance en un mercado de dos lados
mediante tasas de intercambio implicitas diferenciadas 2) Provision de servicios especiales
(E}: Hoteles) 3) Diferencias de riesgo de fraude (Ej: Casinos) ,pueden explicar las diferencias
en comisiones que cobra Transbank. Para esto analizamos primero diferencias en costos de
adquirencia, después diferencias en costos de fraude y finaimente si la necesidad de

asegurar el balance del mercado justifica una diferencia en tasas de intercambio.
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4.3 Costos de Adguirencia.

La operacion de Transbank como adquirente de tarjetas de pago se puede
circunscribir a cinco actividades; afiliacion de comercios, servicios de red, servicios de

autorizacion, Procesamiento y Desarrollo de Mercados y de productos.

En Chile los costos de adquirencia son cobrados al emisor por Transhank para cubrir
sus gastos de operacién. Estos cobros se pueden encontrar en el documento “Tarifas entre
Emisores y Transbank S.A. por Operacion de Tarjetas de Crédito y Tarjetas de Débito” que
presento Transbank como documento adjunto que se encuentra disponible en el Tribunal
de libre competencia, el Expediente de Recomendacion Normativa Articulo 18 N° 4 del D.1,
N® 211 sobre los servicios asociados o lo utilizacion de tarjetas de crédito y débito de

aceptacion universal coma medios de pago”, Rol ERN 20-14. En este documento los cobros

que realiza Transbank a los emisores y que corresponde a los costos econdmicos de estas
actividades se clasifican en tres. 1)Recepcion y Envio de Transacciones, 2} Servicio de
Operacion 3) Desarrolio de Negocios y otros productos 4) Afiliacion y Explotacion 5)Otros

servicios a Emisores, ©

De acuerdo a Transbank estos cobros corresponden al costo econdmico de cada una
de estas actividades. Asi por ejemplo en 2014 en un documento entregado por Transhank
en el marco del mismo expediente se reconoce este hecho sefialando que Transbank
“tarifico proactivamente sus servicios a emisores en base a criterios de costo econémico;
fijo reglas estrictas de no discriminacion en su actuar”. Analizaremos los costos por

actividades de forma separada.

Costos de Afiliacion, Recepcidn, Envio, Mantencidn y Servicio Basico de Operacién.

En el documento “Tarifas entre Emisores y Transbank S.A. por Operacion de Tarjetas
de Crédito y Tarjetas de Débito” vemos que los costos {y por lo tanto los cobros) por las

actividades de afiliacién y servicios de red depende del numero de transacciones,

® Presentacién de Transbank en ‘Solicitud de ta FNE sobre modificacidn del Dictamen No. 757 de la H.
Comision Preventiva Central” Rol NC No. 418-2013, fojas 1134 y siguientes
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incluyendo en la mayorifa de los casos un descuento por niimero de transacciones. No existe

ningun cobro por actividades que puedan depender del tipo de comercio.

Entendemos que al no cobrarse estos costos directamente al adquirente puedan
existir costos que dependan del comercio y que no sean explicitos en esta tarificacion.
Lamentablemente Transbank presentd la metodologia aplicada para su calculo como

confidencial por razones estratégicas de la empresa.

Para suplir el probiema descrito en el parrafc anterior nos remitimos al doecumento
presentado por Transbank el dia 19 de Enero del 2014, en el expediente NC 418-13 donde
se detatlan los costos en las actividades de afiliacién y servicios de red. En este escrito se
detallan dos actividades para las que no encontramos un cobro explicito en el documento
anterior, estas son Afiliacion y habilitacidn del comercio. Entendemos por lo tanto que
existen costos fijos por comercio afiliado que no se encuentran explicitos en los cobros

anteriores,

Estos documentos muestran gue en las actividades de afiliacién y servicios de red
no existen costos atribuible a las caracteristicas del rubro, mdas alld del tamafio de la
empresa, el tamafic del local, el nimero de transacciones y el valor promedio de fas
transacciones. En otras palabras, si efectivamente Transbank le cobra a los emisores ef costo
econdmico de sus actividades, entonces el costo de afiliar habilitar v operar un local de una
farmacia que realiza T transacciones mensuales de un monto promedio M debiese ser igual
que el costo de afiliar y habilitar un local de Minimarket que realiza T transacciones

mensuales de un Monto promedio M.

Por lo tanto concluimos que, una vez que corregimas por el valor del ticket promedio
y numero o valor de transacciones {como realizamos en la seccidn anterior) utilizando la
tabla de doble entrada, las diferencias en comisiones no pueden ser explicadas por

diferencias en costos de afiliacidn y servicios de red.
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Costos de Autarizacion y otros Servicios de Operacion.

En lo que respecta a costos de autorizacién y otros servicios de operacidn si
enconiramos costos que pueden estar relacionados directamente con el rubro. Estos son
Registro en Archivo Negativo y Requerimientos de vales de venta. Estos corresponden a
cobros fijos de 0,000009 UF por tarjeta el primero y de 0,0743 unidades de fomento por el

segundo.

Néotese que a pesar de que estos cobros no incluyen explicitamente el rubro, si
pueden tener una diferencia por rubro en caso de que la probabilidad de fraude sea més
alta en un rubro. Por ejemplo si un rubro presenta una tasa de fraude mas alta
indirectamente implicaria un mayor numerc de tarjetas en archivo negativo vy
potencialmente también de requerimiento de vales de venta lo que aumentaria los costos

de adquirencia, justificando un cobro mis aito.

Si bien esto constituye una posibilidad tedrica en la practica es facil ver que estos
costos no son relevantes en la practica. De acuerdo a datos entregados por Transbank, la
tasa de fraude en Chile el afio 2011 era del orden de 0,5 sobre 10.000 y con una clara
tendencia a la baja.” Supongamos que cada fraude implica un archivo negative y un
requerimiento de vale de venta para ver si el cliente reconoce la compra, esto implicaria un
costo por fraude de UF 8,0743009. Utilizando la tasa de fraude promedio nacional eso da
un costo prorateado por transaccion de UF 0,000003715045. Para las transacciones de
farmacias que estdn en torno a 0,5 UF, esto representa un costo de 0,0007 puntos

pcrcentuales.

Para que estos costos expliqguen una diferencia de 1 punto porcentual entre las
comisiones de farmacias y supermercados la probabilidad de fraude en farmacias tendria
que ser mas de 1000 veces mas alta que la del promedio de fraude nacional, algo que parece

absolutamente implausibie.

7 Fuente: Antecedentes presentados por Transbank en el marco de la consulta Rol NC 418-13.
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A este argumento se afiade el hecho gue la tasa de descuento que se cobra a los
casinos de juego (rubro que de acuerdo al argumento presentado por Transbank es el que

tiene mayor fraude) es menor a la de farmacia.

En conciusion fa evidencia indica que si bien pueden existir pequefias diferencias entre
los costos de adquirencia de dos locales con un perfil idéntico de ventas en el que uno sea
considerado del rubro farmacias y otro del rubro supermercado, estas diferencias son muy
pequefias e irrelevantes para justificar diferencias de hasta 1 punto porcentual en el cobro

entre estos dos comercios.

4.4 Diferencia en Riesgo de Fraude

En general los riesgos de fraude significan costos para el emisor, por fo que un mayor
riesgo de fraude debiese verse reflejado en un aumento en la tasa de intercambio implicita.
Como se muestra en la siguiente seccidn en que analizamos la evidencia internacional, no
se observa en el mundo diferencias significativas entre la tasa de intercambio que se cobra

a farmacias y a supermercados,

Por completitud, en el punto anterior analizamos los costos que significan para el emisor
el fraude y vimos que en el caso de Chile, dada Ia baja tasa de fraude es imposible que estos
costos expliquen la diferencia en la comisién que pagan farmacias v supermercados.
Haciendo un calculo sencillo, vemos que dado gue Ia tasa de fraude en Chile es del orden
de 0,5/10000, esto significa un costo para el emisor de 0,005 puntos porcentuales, Para que
el fraude explicara diferencias de comisiones entre farmacias y supermercados de hasta un
punto porcentual como las que observamos, el fraude en farmacias debiese ser 2000 veces

el fraude en supermercados. Esta cifra parece altamente improbable.

Como en el caso anterior el hecho de que Casinos pague descuentos al comercio aln

mas bajos que farmacias hace ain mas improbable una explicacion via costos de fraude.
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4.5 Tasa de Intercambio.

Una vez descartadas las razones de costos de adquirencia, riesgo de fraude, y servicios
especiales como reservas en hoteles, el Gitimo argumento posible para explicar diferencias
de comisiones entre rubros es la necesidad de mantener un baiance en el mercado.

En general en sistemas de pago de cuatro partes tradicionales, la competencia a nivel
def adquirente obliga a estos a cobrar una tasa de descuento al comercio que corresponde
a la tasa de intercambio mas los costes de adquisicién por lo que el rol de mantener el
balance en el mercado lo debe cumplir la tasa de intercambio (Ver por ejemplo Tirole,
2012). Asi lo reconocen también tante Visa como Mastercard que son quienes mas tasas de
intercambio fijan en el mundo. Asi por ejemplo Visa en su pagina web sefala:

“Visa usa las tasas de intercambio como una transferencia de comisién entre adquirentesy
Emisores por cada transaccién. Visa utiliza estas comisiones para balancear y hacer crecer

el sistema de pago y para beneficio de todos sus participantes”.?

Desde el punto de vista tedrico es posible que sea beneficioso para el sistema de
pago cobrar una tasa de intercambio diferenciada a distintos rubros para asegurar una
mejor cobertura a los tarjeta-habientes. £n estos casos se deberia cobrar una comisién
menor a los comercios de aguelios rubros que valoran menos los beneficios de aceptar
tarjetas para asegurar una cebertura en todos los rubros. Para estos efectos Rochet y Tirole
(2007} introducen el concepto del “test del turista” el que se basa en el siguiente ejercicio.
Suponga que un comprador que nunca retornara al comercio (por ejemplo, un turista), y
que dispone del efectivo necesario para pagar su compra, se acerca a la linea de caja
y desea pagar su compra con tarjeta. Suponga también que en ese momento, el
comerciante puede negarse a recibir {a tarjeta, en cuyo caso el turista no tendra otra opcion

que pagar con efectivo. El descuento al comercio pasa e! test del costo del turista si, en esta

® Traduccion del inglés “Visa uses intercha nge reimbursement fees as transfer fees between acqguiring banks
and issuing banks for each Visa card transaction. Visa uses these fees to balance and grow the payment
system for the benefit of all participants”.
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situacion hipotética, el vendedor no tiene incentivos a rechazar la tarjeta, o sea que prefiere
cobrar la transaccion con tarjeta en vez de efectivo. Claramente, si el comerciante no desea
rechazar la tarjeta, es porque los beneficios transaccionales que recibe por efectuar la venta
con tarjeta superan a fos costos, en este caso el descuento al comercio. Si el descuento al
comercio pasa el test del costo del turista el comercio felizmente aceptard el uso de la
tarjeta lo que resulta beneficioso al sistema en su conjunto. (La légica econdmica que
justifica el test del turista esta explicado en detalle en el documento presentado en el Anexo
7)

Por lo tanto para justificar las diferencias de hasta un punto porcentual en el cobro
de comisiones a farmacias y supermercados ¢ minimarkets es necesario justificar que los
beneficios que disfrutan las farmacias por Ia aceptacidn de tarjetas superan en al menos un
1% del valor de la venta a los beneficios que reciben los supermercados. Cémo explicamos
al inicio de esta seccidn los beneficios para farmacias y supermercados y minimarkets son
de naturaleza muy simiiar y por lo tanto resulta extrafio pensar que las diferencias en
beneficios puedan ser de esa magnitud. Sin embargo si efectivamente lo fueran, entonces

esta realidad se debiera ver, al menos parcialmente, reflejada en ia evidencia internacional.

Evidencia Internacional de diferencias en tasas de intercambio

El argumento central de nuestra verificacién empirica se basa en el hecho que si en
efecto para conseguir un balance en este mercado es necesario cobrar una tasa de
intercambio mas alta al rubro farmacias que al de supermercados y minimarket, esta
debiera ser una tendencia en los sistemas de pago en el resto del mundo.

Para esto recopilamos informacién de mas de 300 sistemas de pago en todo el
mundo y para cada uno de ellos computamos la diferencia entre la tasa que se cobra a
supermercados/minimarket y al rubro farmacias.

En ia tabla que se encuentra en el Anexo 1 presentamos un detalle de cada sistema
de pago y algunas notas que aclaran algunos puntos en paises que la clasificacién no era

clara.
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Un sistema de pago corresponde a una matriz de tasas de intercambio que especifica
los pagos por cada rubro ya sea para crédito o déhito. En la tabla, cada sistema de pago se
determina por un pais, una institucion que determina las tasas de intercambio (en la
mayoria de los casos Visa y Mastercard, perc hay paises como Colombia donde cada emisor
establece sus tasas y otros como México donde todos los emisores las establecen de forma
conjunta}, y un indicador que pude tomar los valores 1, 2 0 3.

Si el sistema de pago tiene el indicador 1, entonces en ese sistema de pago no existe
una diferencia entre los rubros farmacias, supermercados, minimarkets y el grupo retail en
general. Es decir en estos casos todo el sector retail estd sujeto a las mismas tasas.

Si el sistema de pagos tiene el indicador 2, entonces en ese sistema de pagos existe
un rubro supermercados y/o minimarkets diferenciado de retail pero farmacias esta
incluido en el grupo retail general. Este seria por ejemplo el caso de Chile en tarjetas de
débito.

Si el sistema de pagos tiene el indicador 3, entonces el sistema de pagos presenta
una tasa de intercambio especial para supermercados y/o minimarkets y otra diferenciada
para farmacias. Este seria el caso de Chile en tarjetas de crédito.

El sistema de pagos también indica el tipo de tarjeta-habiente que paga la tasa. En
algunos paises las transacciones realizadas con tarjetas personales pagan tasas de
intercambio distintas a fas compras realizadas con tarjetas corporativas.

Entregar un informe detallado de la fuente utilizada para cada uno de los 317
sistemas revisados es una tarea tan indtil como titanica. Por transparencia incluimos en el
anexo 7 un compilado de todos los documentos utilizados para confeccionar la tabla del
anexo 1. Estos documentos se obtuvieron de las paginas web de Visa y Mastercard
alrededor del mundo, de las pagina web de Redeban {Colombia) y del Banco Central de
México y algunas se obtuvieron mediante la solicitud via correo electronico a sistemas de

pago de algunos sistemas de pago {(por ejemplo asi fue en el caso de Brasil).
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Resumen de Resultados

De los 317 sistemas de pago estudiados, 237 que corresponden al 75% incluyen por

definicion a supermercados y minimarkets en la misma categoria que farmacias. El resumen

estadistico de las diferencias en comisiones de los 317 sistemas de pago estudiados es el

siguiente.
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En general vemos que en ningun caso de los 317 sistemas estudiados las diferencias

alcanzan a un punto porcentual como en Chile. Las mds altas son de 0,9 en Noruega, pero

excluyendo este caso las diferencias son mucho menores con una media de diferencias gue

es casi 100 veces menor a la existente en Chile y con una desviacién esténdar también baja.
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De los 317 sistemas revizados solo 10 (menos del 3%} superan los 0,5 puntos porcentuales,
la mitad de la diferencia en Chile para CV7 en crédito.

También vemos que en aquelios sistemas de pago en que, como Chile, las tarifas de
supermercados y farmacias se encuentran separados entre si y separados del resto del
grupo de retail, las tasas de intercambio son menores para el rubro farmacias, al contrario
de lo que sucede en Chile.

En este indicador (el indicador 3) juegan un rol especial los sistemas de pago de
Colombia y México, ambos con tasas inferiores para farmacias que supermercado. El caso
de Colombia es emblematico ya que existe competencia tanto en Emisién como adquirencia
de parte de todos los bancos le que hace que tenga en la practica muchos sistemas de pago
y ha sido un modelo de sistema gue Transbank ha usado de referencia por considerarlo un

ejemplo de sistema “moderno y bien regulado”.

4.5.1 Discusion de Analisis de Tasas de Intercambio.

Tanto en la literatura econdmica como haciendo una revision de razones
economicas utilizadas en ef pasado en Chile para la fijacion de tasas de descuento al
comercio, existen tres razones posibles para explicar diferencias en comisiones de
descuento al comercio entre dos comercios idénticos en ventas y valor de ventas promedio.
Estas son diferencias en costos de adquirencia, riesgo de fraude y diferencias en tasas de
intercambio. En este estudio hemos revisado con el mayor detenimiento posible cada una
de estas potenciales explicaciones y estimamos que dada la informacién disponibie no es
posible justificar las diferencias que existen en Chile desde ia légica econdmica.

En el proceso también hemos aprendido que el proceso a través del cual se fijan
estas tasas de descuento es bastante obscure. Por ejemplo los documentos en gue se
explica la metodologia de asignacidn de costos no es de acceso publico y mds importante

aun no existe ninglin documentoe que explique como se fijan los descuentos al comercio {y
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por lo tanto las tasas de intercambio implicitas) asi como tampoco existe un documento {o

es de muy dificil acceso) que muestre las tasas de intercambio implicitas en Chile.

Para testear qué tan robusto es nuestro andlisis, es Util preguntarse qué evidencia
se necesitaria para invalidar nuestras conclusiones. Si nos centramos en aquellos paises en
gue el rubro Farmacias paga una tasa de intercambio mas baja y viéramos se les cobra un
descuento al comercio mas alto, entonces alguien podria argumentar que hay variabies
particulares del rubro farmacias que estamos omitiendo. Si encontramos que en estos
paises el rubro Farmacias tiene un descuento al comercio mas bajo gue supermercados, la
evidencia es consistente con nuestras conclusiones,

Si bien fabricar una base de datos amplia con datos de descuento al comercio
diferenciados por rubro en general no estd disponibles, en el caso de México que es un pais
de nivel de desarrollo similar a chile el banco centrat publica tanto tasas de intercambio

como tasas maximas de descuento, o que nos permite realizar este test.

México
El banco Central de México publica en su pdgina weh tanto las tasas de Intercambio
como los descuentos al Comercio maximos. En su itimo informe las tasas de Intercambio

en Mexico para los rubros Supermercado y Farmacias era como se muestra en la siguiente

tabla:

L 1’_1 . . L Las

Como se puede ver la tasa de intercambio para crédito es mas baja en el rubro farmacia y

en débito es mas alta.
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El banco Central Mexicano también publica ias comisiones de descuento al comercio
maximas que se cobra por rubro. El hecho de que a diferencia de lo que hemos hecho hasta
ahora en el descuento al comercio no corrijamos por ticket promedio pone a las farmacias
en desventaja ya que en general tendrdn un ticket promedio mas bajo y por lo tanto el
descuento al comercio debiera ser mayor. Es decir si adn sin corregir por ticket promedio
las farmacias tienen un descuento al comercic mayor, nuestro argumento pasa un test mas

exigente que el necesario.

Los descuentos al comercio maximos que se cobran en México se encuentran

resumidos en las siguientes tablas:

Crédito Débito

. Giro Comercial Farmacia , Supermercado : Farmacia = Supermercado

.............. Afirme 200 g0 ST S 1e

BBVA Bancome: 3 sa0 e T 1
L Banjemto n./.a . 350 n./a... ........................ seg

~ Bankaool | 2.90 3.01 o226 2.54
Cmmoe | s e N e
Gorvesios [ 32 T 2sé B T

— 90 o 298q e s : 5 1
T inburss 240 R oL L UL

vitel a3 e e g7

Muitiva" 277 e 294 B 202 . 5 a4
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Ceamtander 305 | 300 . > 10 o o5

seotiabani” 5 e : e s 295

De las tabias es facil ver que la mayoria de los bancos cobran un descuento al
comercio maximo menor a las farmacias. Para calcular un promedio relevante ponderamos
la comisién de cada adquirente por su participacidén en el marcado de tarjetas, dato que
tambien esta disponible en la pagina web del banco central de México y obtenemos los

siguientes descuentos al comercio promedio.

........ - VD Mammo promedm %)

Supermercado Farmacias © Supermercado Farmacias

.2;.72 2}69 . 2’09 : - 1’95

Los detalles de participacion de mercado utilizados estan disponibles en el Anexo

N5.

Como se puede ver tanto en crédito como en débito jos descuentos al comercio son
menores en Farmacias. Dado que la tasa de intercambio es incluso mas alta en débito estos
datos son incompatibles con costos de adquirencia mas altos en farmacias gue en

supermercados, y por lo tanto son consistentes con los resultados presentados.

Es posible realizar un andlisis similar con los datos Colombianos publicados por
Redeban y que se pueden ver en el Anexo N6. Sin embargo este andlisis presenta una serie
de problemas por lo que desistimos de incluirfo en el informe. El mas importante es que no
disponemos de informacion para ponderar tasas cobradas por distintos adguirentes en
distintas tarjetas ya que no existen datos de participacién de mercado por banco por tarjeta

y por lo tanto dejamos el test de falsificacion sélo para el caso Mexicano.
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5. Efectos en la Competencia y Mejora al Plan de Autoregulacién

de Transbank.

El cobro diferenciado y arbitrario de tasas de descuento al comercio a empresas que
compiten en un porcentaje significativo de sus productos (como lo son supermercados y
farmacias), tiene como efecto natural aumentar el costo de algunas empresas por sobre
otras lo que significa una desventaja de estas ultimas y la consiguiente desviacién

ineficiente del comercio. Esto claramente resulta atentatorio contra la libre competencia.

Una pregunta natural que surge de la conclusion de la seccidn anterior es la
posibitidad de compatibilizar consistencia interna y comparabilidad del sistema Chileno con

el plan de autoregulacidn de Transbank. Creemos que esto es posible si se toman 3 medidas.

1} Se explicitan las tasas de intercambio por rubro, justificando del punto de vista
econdmico tante los niveles premedio como las diferencias. Para esto, como en Europa, se
puede utilizar el test del costo del turista al que se le pueden agregar alguna otras
externalidades como menor evasién, disminucion del crimen u otros.

2) Tarificacidon de servicios de Adquirencia de Transbank de forma clara y no
discriminatoria. Si hay economias de escala estas deben estar incluidas en esta tarificacién
pero cuanda no hay diferencias de costos entre rubros los costos por adquirencia deben ser
iguales.

3) Tarificacidn de Descuento al comercio que incluya explicitamente la suma de costos

de adquirencia y tasas de Intercambio.

Notese que estas medidas en nada cambian el espiritu del plan autorregulador, v al
contrario terminaria con la arbitrariedad que existe hoy en los descuentos al comercio. Hoy
es muy dificil para una empresa como Cruz Verde entender por qué debe pagar un
descuento al comercic mas alto gue empresas en muchos aspectos idénticas, que ademas

son sus competidores en mas de la mitad de los productos que vende.

Esta propuesta tiene dos ventajas importantes: a) transparenta el origen de jos

cobros lc que permite a las partes entender y monitorear los cobros de la empresa regulada
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b) En la practica replica mediante regulacién en la tarificacién de adquirencia el resuitado

que se obtendria en un mercado donde existiera competencia en la adquirencia.

Para explicar el segundo punto, considere un sistema de pago electrénico tradicional
de 4 partes en que hay competencia perfecta a nivel de la adquirencia. En este caso la
competencia llevara a las empresas adquirentes a competir hasta que sus rentas
sobrenormales lleguen a cero, y para que esto ocurra deben cobrar un descuento al
comercio igual a la tasa de intercambio mas el costo econdmico de la adquirencia a cada

comercio. Esto es exactamente igual al cobro gue proponemos con esta tarificacidn.

Para aplicar esta propuesta no es necesario esperar gue entren competidores al
mercado de la adquirencia, solamente se requiere pedir a Transhank gue recalcule las tablas
de descuento al comercio explicitando fa tasa de intercambio al comercio y los cobros por

adguirencia.

El esquema de tarificaciéon propuesto supone establecer una metodologia
transparente. Tanto para los costos de adquirencia como para la fijacion de tasas de

intercambio.

Por ejemplo si existieran costos fijos de adquirencia que por algin motivo justificado
no se pueden cubrir incluso después de establecer tablas por ticket promedio y ventas
totales, en ese caso se podria utilizar una tarificacion de Ramsey que establezca diferencias
entre rubros en los costes de adquirencia siempre y cuando Transbank pueda mostrar
evidencia de que estos rubros tienen una elasticidad distinta por el uso de este servicio, De
lo contrario las diferencias deben venir por diferencias justificadas y comparables a la

evidencia internacional de diferencias en tasas de intercambio.

Sin embargo, de no existir evidencia o estudios acabados de parte de Transbank que
justifiquen aplicar tablas distintas por la adguirencia a empresas que obtienen exactamente
el mismo servicio de parte de Transbank resulta una mala politica por dos razones:i} En la

practica aplicar una metodologia de este tipo supone el calculo de elasticidades por Rubro,
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lo que es informacion que estimamos es muy dificil calcular con precision. Y tengo dudas de
que Transbank haga efectivamente esta estimacidn.ii) Mas importante aun, dada la
inminente entrada de nuevos actores al mercado de la adquirencia (Por ejemplo Multicaja),
Transbank ya no serd un monopolio y por lo tanto este tipo de tarificacidn “a la Ramsey”

carece de idgica econdmica,

Por ultimo, el cambio propuesto al calculo de las tablas de descuento al comercio
hace posible para otras empresas evaluar correctamente si debiesen entrar al mercado de
la adquirencia, para lo que se necesita saber tanto los descuentos al comercio de Ia
competencia (para ver si puede ser competitivo en precies} como la tasa de intercambio

{para ver si es competitivo en costos).

6. Resumen y Conclusién.

Basado en el hecho de que en Chile el descuento al comercio corresponde a la suma
de costos de adguirencia y tasas de intercambio implicitas, analizamos si las diferencias
observadas en descuento al comercic entre los rubros farmacias y supermercados pueden
explicarse por diferencias en costos de adquirencia o diferencias justificadas (desde el punto
de vista econdmico} en tasas de intercambio implicita.

Nuestra conclusion es que a la fuz de los datos disponibles de Transbank vy la
evidencia de otros sistemas de pago en el mundo, estas diferencias resultan hoy arbitrarias,
y Bn casos en que empresas que son consideradas de distintos rubros compiten en venta
de los mismos productos {por ejemplo farmacias y minimarkets o supermercados compiten
en una gran cantidad de productoes) atentan contra la sana competencia.

Creemos que el origen del problema es que si bien [a forma en que se autorregula
Transbank entrega informacién til y comparable sobre {a tasa de intercambio implicita
promedio y de descuentos al comercio, al tarificar directamente todos os costos de
adquirencia a los emisores no se permite una comparacion directa de tasas de intercambio
implicitas por rubro. Esto hace que sea bastante dificil comparar y actualizar diferencias de

cobros entre rubros fo que en la prictica ha significado que ciertos rubros se vean
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perjudicados por cobros mas altos que a la luz de la evidencia parecen no tener justificacién
econémica.

En el caso particular de Farmacias y Supermercados vemos que en Chile ia tasa de
intercambio implicita es significativamente mds alta (hasta un punto porcentual en crédito
y medio punto en débito}, mientras que en el reste del mundo estas tasas son en promedio
iguales y en los paises mas parecidos a Chife (Promedio de los paises Latinoamericanos para
los que tenemos datos de Colombia Brasil y México o sistemas de pago que incluyen a
farmacias y supermercados como rubros separados los que llevan e! indicador 2 en la tabia
de resultados), las tasas cobradas a farmacias son menores que a supermercados.

En resumen dado la alta competencia que existe entre estos rubros, parece
razonable que, de existir diferencias, Transbank que es quien ,en la préctica, fija las tasas
de intercambio presente alguna razén que las justifique . Hemos propuesto una

modificacion a la autorregulacién de Transbank que por disefio obligaria a Transhank a esto.

Joaquin Poblete L
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Resumen de Anexos:

Anexo 1: Diferencia de tasas por sistema de pago.

Anexo 2 : Merchant Discounts Cobrados por Transbank. {digital)

Anexo 3: SKU’s en que Farmacias y Super/Minimarkets compiten {confidencial)
Anexo 4: Costos de Transbank. {digital)

Anexo 5: Datos ponderados segun participacidn para México

Anexo 6 : Fuentes confeccion Tabla. {digital)

Anexo 7: Documento escrito por Rochet y Tirole que explican caiculo del costo de

turista.

Debido a la larga extension de los anexos, los anexos 2,4y 6 se entregan de forma

digital.
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