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1. Introduccion

1.1. El caso y las conclusiones de este trabajo

1. El 2 de diciembre de 2016 Farmacias Cruz Verde S.A. solicité que el Honorable Tribunal de
La Libre Competencia (TDLC) “[...] se pronuncie acerca de los criterios aplicados por la empresa
Transbank S.A. en la determinacién del merchant discount |...].”

2. Sostiene Cruz Verde que farmacias y supermercados serian rubros similares porque muchos
productos que se venden en farmacias también se venden en supermercados y minimarkets. Sin
embargo, el merchant discount que Transbank le cobra a las farmacias es més alto que el merchant
discount que le cobra a supermercados. Esta discriminacién no tendria justificacién porque, segin
Cruz Verde, el costo de la adquirir transacciones de un supermercado o minimarket es similar al
costo de adquirir transacciones de una farmacia. Por lo mismo, los merchant discount diferentes
de farmacias y supermercados serian contrarios al Plan de autorrequlacion (Plan) que Transbank
propuso y el TDLC acept6!.

3. El 14 de febrero de 2017 la Fiscalia Nacional Econémica (Fiscalia) aporté antecedentes. Ademés,
la Fiscalia afirma que es conveniente usar la consulta no contenciosa de Cruz Verde para “[...]
revisar la regulacién tarifaria a la que estdn sometidos Transbank y los bancos emisores, actu-
alizdndolas para que rijan mientras no se logren condiciones de competencia adecuadas en este
mercado?®.”

Msés aun, la Fiscalia sostiene que es necesario sustituir el Plan “[...] por otro mecanismo que
evite —o al menos limite— el ejercicio de poder de mercado de Transbank y de los bancos emisores
que actdan conjuntamente a través de ella®.” Para ello, afirma que Transbank debe abandonar la
tarificacién de Ramsey, se debe fijar una tasa de intercambio y Transbank debe tarificar los servicios
de procesamiento y adquirencia a costo econémico?.

La Fiscalia también esboza, aunque de manera un tanto imprecisa, la estructura del merchant
discount que, segun afirma, corrige los defectos que ella diagnostica. Aparentemente, y aunque la
Fiscalia no es completamente clara, su merchant discount preferido ligaria directamente el costo
marginal de la adquirencia y el procesamiento con cada transaccién con una tarjeta de crédito o
débito®. Maés aun. Segtin se desprende de la argumentacién de la Fiscalfa, el merchant discount
de Transbank deberia regularse como se fijan tarifas a monopolios naturales tales como el agua
potable o la distribucién eléctrica, porque es circunstancialmente un monopolio y explotaria poder
monopélico’.

! Plan de autorregulacion para establecimientos comerciales y emisores de tarjetas de crédito y de débito. El Plan
proviene de la Sentencia N° 29-2005 del 12 de septiembre de 2005.

2 Aporte de antecedentes, §2.

3 Aporte de antecedentes, §8.

* Aporte de antecedentes, §3. Notese que la Fiscalia agrupa varios servicios en “procesamiento”: autorizacién
adquirente, switch, captura de transacciones y procesamiento de las transacciones propiamente tal. Una descripcion
un tanto mds precisa de los servicios se encuentra en Galetovic y Sanhueza (2014, pp. 11-12).

®La naturaleza de lo que la Fiscalia propone lleva a suponer que tiene en mente el costo marginal de largo plazo,
aunque no lo precisa.

°Digo “circunstancialmente” porque, segin la Fiscalfa, Transbank no es monopolio natural.



4. En efecto, la Fiscalia afirma que Transbank es monopolio, explota poder monopdlico y discrim-
. Si bien la finalidad del Plan serfa “[...] mitigar los riesgos
de explotacién abusiva de la posicién monopdlica de Transbank [...]8”, éste serfa conceptualmente
equivocado e ineficaz’. Peor aun, las tarifas de Ramsey que el TDLC validé en el Plan, serfan el
medio mediante el cual Transbank explota su poder monopdlico.

La Fiscalia también afirma que la discriminacién de precios que permite el Plan es arbitraria,
porque los merchant discounts sélo deberian diferenciarse por costos. Por eso, la Fiscalia concluye
que el TDLC deberia recomendar que se fije una tasa de intercambio y que a Transbank se le fijen
sus merchant discounts a costo econémico del procesamiento y la adquirencia.

Por 1ltimo, la tarificacion de Ramsey seria inaplicable en la préctica. De un lado, Transbank,
si bien monopolio, no es monopolio natural. Del otro lado, el regulador no conoce las elasticidades
de la demanda y mal podria evaluar si los merchant discount de Transbank son tarifas de Ramsey.
Por eso, sostiene la Fiscalfa, es conveniente que el regulador fije merchant discounts a costo!?.

ina arbitrariamente entre comercios

5. La argumentaciéon de la Fiscalia se sostiene en la tesis de que Transbank es un monopolio
que explota su poder monopdlico porque el Plan es incapaz de contenerlo. De ahi deduce que
la estructura de los merchant discounts de Transbank, que varfan entre rubros y por tamafo del
comercio, es discriminacién arbitraria'l.

Sin embargo, este trabajo muestra que la tesis de la Fiscalia no se sostiene. El merchant
discount que predice la tesis de la Fiscalia y que cobraria un Transbank monopolio es a lo menos
40 veces el merchant discount que cobra el Transbank real y, muy probablemente, 50, 60 o incluso
80 veces mds. Mds aun, aunque muchos crean lo contrario, el nivel y la estructura de los merchant
discounts de Transbank indican que el dinero es sustituto eficaz de las tarjetas de crédito y débito
pues restringe el nivel y la estructura de los merchant discounts, al punto que no son distinguibles
de los merchant discounts que se cobran en varios pafses con multiples adquirentes!?.

6. Al mismo tiempo, la Fiscalia duda que existan economias de escala y su argumentacién implica
que existe un vinculo directo entre el costo marginal de la adquirencia y el procesamiento y cada

"Para un economista no tiene mucho sentido decir que un monopolista explote su poder monopélico “discriminando
arbitrariamente”. En efecto, segiin la RAE “arbitrario” es “Sujeto a la libre voluntad o al capricho antes que a la
ley o a la razén.” Pero el monopolista dificilmente es caprichoso, porque su razén es maximizar utilidades. Como
sea, el calificativo “arbitraria” se ocupa repetidamente en esta consulta y en adelante supondré que sélo senala que
el monopolista explota su poder monopdlico.

8 Aporte de antecedentes, §26, p. 11 (en el escrito se repiten los numerales 25, 26 y 27).

9La Fiscalia afirma que el Plan quedé obsoleto con el paso del tiempo. Sin embargo aquello que critica estd vigente
desde el inicio del Plan. Mds aun. Si hoy fuese posible ligar transacciones y costos y tarificar “a costo”, también
hubiese sido posible en 2006, cuando se firmé el Plan.

10 Curiosamente, la Fiscalia pareciera creer que un regulador puede conocer los costos con precisién, a pesar de
que, en su opinién, serfa incapaz de estimar elasticidades. Lamentablemente, la Fiscalia no describe su razonamiento.
Por eso, no explica el salto entre su premisa (“el regulador no puede conocer las elasticidades”) y su conclusién (“es
conveniente que un regulador fije merchant discounts a costo”).

"Para evitar confusiones, y a menos que sea evidente del contexto, en todo este trabajo ocuparé el término
“discriminacién de precios” para senalar que una misma empresa le cobra precios distintos a distintos clientes. Asi, el
término no es peyorativo sino que sélo describe el comportamiento . Ese es el uso que se le da en teorfa econémica—es
un término técnico.

12En adelante “dinero” incluye los billetes y monedas, los cheques y las transferencias bancarias.



transaccién con una tarjeta de crédito o débito!3. Asi, en competencia el merchant discount correcto
seria igual al costo marginal de cada transaccién y no variaria entre rubros ni por el tamafio del
comercio. Por eso, la Fiscalia opina que hay que abandonar el Plan. Y, como se dijo, afirma que
mientras Transbank continte siendo monopolio, un regulador deberia fijar sus merchant discounts.

Sin embargo, la Fiscalfa confunde la ausencia de economias de escala con la necesidad de un
vinculo directo entre el costo marginal de la adquirencia y el procesamiento y cada transaccién con
una tarjeta de crédito o débito. En realidad, lo primero no implica lo segundo. Todo lo contrario,
en la préactica la mayorfa de los costos son conjuntos, casi ninguno varfa con cada transaccién y
las expansiones de capacidad se hacen para acomodar la suma del aumento del nimero total de
transacciones esperadas en la punta del sistema. Por eso, habria diferenciacién entre rubros y
descuentos por volumen aun si los retornos a escala fuesen constantes al replicar sucesivamente
el sistema, la adquirencia fuese competitiva y los merchant discounts recaudasen exactamente los
costos econémicos de largo plazo de la adquirencia y el procesamiento!?. La razén es que las
diferencias de merchant discounts entre rubros y tamartio de los comercios no obedecen a diferencias
de costos, sino probablemente a restricciones impuestas por los sustitutos de las tarjetas de crédito
y débito, tal como ocurre con la tarificaciéon de Ramsey!®.

7. A continuacién resumiré la fundamentacién de las conclusiones que acabo de exponer. El
detalle estd en el resto del trabajo.

13La Fiscalfa no niega que haya economias de escala; sin embargo, duda que existan porque, afirma, no han sido
demostradas. Por ejemplo en §139 del Aporte de antecedentes dice:

En cuanto a la aplicacién de descuentos por volumen, si bien aquellos podrian encontrar fundamento
en la eventual existencia de economias de escala, lo cierto es que hasta hoy aquéllas nunca han sido
demostradas, menos atin justificada su incidencia en la escala de descuentos vigente.

La Fiscalfa tampoco dice que existe un vinculo directo entre el costo marginal de la adquirencia y el procesamiento y
cada transaccién con una tarjeta de crédito o débito; sin embargo, su propuesta de cobrarle a todas las transacciones
lo mismo sélo tiene sentido si no hay economias de escala y hay un vinculo directo entre el costo marginal y cada
transaccién. Si no hubiese un vinculo directo, entonces no es posible ligar merchant discounts y costos directamente
y se debe tarificar de otra forma (por ejemplo, a la Ramsey). Por eso, al interpretar lo que dice la Fiscalia supondré
que su argumentacion es coherente (aunque en mi opinién sea equivocada).

“En Chile posiblemente existen economias de escala moderadas en adquirencia en los rangos de transacciones
observados. Véase Galetovic y Sanhueza (2014).

Al mismo tiempo, las economias de escala se agotan a escalas suficientemente grandes. De lo contrario, en los
Estados Unidos, una economfa unas 200 veces la chilena, los costos de la adquirencia serfan ordenes de magnitud maés
pequeinios que en Chile y nada sugiere que asi sea. Por lo tanto, posiblemente la escala de operaciéon de Transbank
aln es algo més baja que la escala eficiente de operacién.

15La agregacion de Cournot implica que la magnitud de la elasticidad-precio de la demanda por un bien depende
de la magnitud de las elasticidades cruzadas. Asi, si n,; es la elasticidad-precio de bien ¢, n;; la elasticidad cruzada
del bien j con respecto a ¢ y w; la participacién del bien j en el gasto total,

Ny =1 — — M-

Las elasticidades cruzadas miden la intensidad de la sustitucién. Véase a Frisch (1959).



1.2. Un resumen de la argumentacion
1.2.1. La teoria del monopolio y sus implicancias observables

8. La premisa que sostiene la argumentacién de la Fiscalia es que Transbank es un monopolio
que explota poder monopdlico. En economfa “monopolio” y “poder monopdlico” son términos
técnicos cuyo significado es preciso y que tienen implicancias observables testeables'®. La mecéanica
econdémica es conocida: el monopolio enfrenta la curva de demanda de mercado y, para maximizar
utilidades, disminuye la cantidad transada y trepa por la curva de demanda hasta igualar ingreso
y costo marginal. También, es mas que conocido que el resultado de esta maximizacién se resume
con la condicién de Lerner: si p™ es el precio que cobra el monopolio, ¢ es su costo marginal de
largo plazo y 7 es la elasticidad de la demanda, entonces

pr—c_1 (1.1)

9. Repetir lo anterior rayaria en la pedanteria, si no fuera porque, por las razones que sea, es
mucho menos conocido que la condicién de Lerner impone restricciones exigentes sobre los mérgenes
y elasticidades observables y la relacién entre ambos'”. Mds aun: la teorfa implica que en la mayoria
de las circunstancias, vistos los resultados de estudios de demanda que han estimado elasticidades,
el margen de Lerner cobrado por un monopolio deberfa ser extremadamente alto.

10. En efecto, nétese que el margen de Lerner también es la fraccién del precio que le corresponde a
la renta monopdlica. Por ejemplo, si la elasticidad observada en un mercado es 7 = 2 (una demanda
relativamente eldstica) y se cree que hay monopolio, entonces

y la mitad del precio observado (50%) deberfa ser margen de Lerner'®. Por lo mismo, si la elasticidad
de la demanda es cercana a uno, la teorfa implica que el margen de Lerner serd casi el 100% del
precio y el precio altisimo—50, 80 o 100 veces el costo marginal de largo plazo'”.

11. Aunque esto quizds sea obvio para el lector (y, si asi fuera, de nuevo mis excusas por im-
portunarlo), implica que, al menos en circulos técnicos, el analista que califique a una empresa

16 Aunque el articulo trata de monopsonios, una exposicién sucinta, elegante y brillante sobre qué son “monopolio”
y “poder monopdlico” es Noll (2005).

"Por lo tanto, nuevamente le doy mis excusas al lector si lo que sigue le parece obvio al punto que debiera
suponerse conocido por quienes conocen la teoria del monopolio. Mi intencién no es importunarlo sino aclarar un
punto importante pero a veces ignorado.

18Note el lector que esto nada tiene que ver con la “falacia del celofdan” —deducir que no hay ejercicio de poder de
mercado porque al precio de equilibrio observado la demanda es eldstica al precio propio.

YPor supuesto, en ocasiones la demanda por el bien podria ser muy elastica. En ese caso el margen de Lerner
es pequeno y la teorfa del monopolio no predice méargenes altos. Por ejemplo, si la elasticidad de la demanda es
60, el margen de Lerner predicho es 1,2%. Sin embargo, es dudoso, al menos para este economista, si esos casos
son relevantes para el andlisis de libre competencia. Mds aun. Uno sospecha que en un seminario académico pocos
economistas estarian dispuestos a llamar “monopolio” a una empresa que enfrenta elasticidades de la demanda iguales
a 20, 30 6 60.



como “monopolio” también deberfa comunicarnos su estimacién razonable de la elasticidad de la
demanda que enfrenta el supuesto monopolista y, por ende, el margen de Lerner que el analista
espera observar. Muchas veces, hay estudios empiricos que estiman las elasticidades relevantes y
que informan sobre su orden de magnitud?’. Otras veces, la teorfa impone fuertes restricciones
sobre la magnitud de la elasticidad relevante. Y a veces—es el caso de Transbank—, teorfa y es-
tudios empiricos se pueden combinar para estimar la magnitud del margen de Lerner que cobraria
el supuesto monopolio. A continuacién explico por qué ese ejercicio arroja el resultado que, en el
caso de Transbank, la etiqueta de “monopolio” no se sostiene.

1.2.2. ;Explota Transbank poder monopélico?

12. El Gréfico 1.1 muestra la evolucién de los merchant discount medios cobrados por Transbank
desde 2000 a compras con tarjeta de crédito. El merchant discount medio cayé sostenidamente
desde 2,41% en 2000 hasta poco mas de 1,50% en 2010, manteniéndose en ese nivel desde entonces.
Es evidente, también, que en todo momento el merchant discount medio es menor que el maximo
que Transbank podria cobrar, 3,5%. Sin embargo, siempre ha cobrado menos que el maximo a
buena parte de las transacciones y, en 2008, redujo el merchant discount maximo a 2,95%, por
debajo de lo que le permite el Plan.

13. El Gréfico 1.1 también muestra la evolucién de los merchant discount medios cobrados por
Transbank desde 2000 a compras con tarjeta de débito. En este caso el merchant discount medio
cay6 sostenidamente desde 2,26% en 2000 hasta poco més de 0,91% en 2016. Tal como ocurre con
las tarjetas de crédito, en todo momento el merchant discount medio es menor que el maximo que
permite el Plan, 2,5%. Sin embargo, tal como ocurre con las tarjetas de crédito, Transbank siempre
le ha cobrado menos que el médximo a buena parte de las transacciones. M4ds atin, desde el Plan
Transbank ha reducido el merchant discount méximo de tarjetas de débito cinco veces.

14. Como se dijo, la Fiscalfa afirma que Transbank es monopolio, que el Plan de autorregulacién
es ineficaz para impedir que use ese poder y que, por lo tanto, explota poder monopélico mediante
los merchant discount ;Hay evidencia de que Transbank ejerza poder monopdlico?

15. Como se dijo, cualquier andlisis de monopolio debe partir senalando qué demanda enfrenta
el monopolista y cudl es el orden de magnitud de la elasticidad relevante. La Fiscalfa no da pistas

20 Aqui quizéds conviene aclarar una confusién habitual (y, de nuevo, mis excusas al lector para quien lo que sigue es
obvio): se suele afirmar que medir mdrgenes de Lerner es dificil porque los costos marginales suelen no ser observables
y los costos “contables” no son marginales. Sin embargo, eso ignora que, tal como lo recuerda Noll (2005), el monopolio
es un equilibrio de largo plazo. Por lo tanto, el costo marginal relevante es el marginal de largo plazo, el que incluye
las inversiones y casi todos los costos de una empresa.

Se suele afirmar, también, que cuando el monopolio optimiza en el corto plazo sélo considera los costos marginales
de corto plazo, los que se suelen suponer constantes. Ocasionalmente puede ser. Sin embargo, es fécil demostrar
que para que asi sea, el monopolio tiene que tener suficiente capacidad ociosa para que la curva de ingreso marginal
intesecte a la curva de costo marginal constante y de corto plazo a niveles de produccién tales que convenga mantener
capacidad ociosa. Si, por el contrario, el monopolista maximiza sus utilidades de corto plazo operando a capacidad
plena, el precio serd igual al que raciona la cantidad que el monopolio puede producir operando a capacidad. Este
es el caso habitual porque un monopolio que maximiza utilidades no mantendra capacidad ociosa todo el tiempo,
porque no maximizaria utilidades.



acerca de cudl es la demanda de mercado que enfrenta Transbank. Sin embargo, es claro que un
monopolio de medios de pago enfrentaria a las demandas por los bienes y servicios finales a través
de los comercios—Ila demanda por medios de pago es una demanda derivada de las demandas por
bienes y servicios que se adquieren con los medios de pago?!. De esta forma, la teorfa del control
vertical implica que un monopolista de los medios de pago actda a través de los comercios como
si fuera un monopolio en el mercado de cada bien y servicio. Por lo tanto, las elasticidades-precio
relevantes para el monopolio de medio de pago serian las elasticidades precio de la demanda por
los bienes y servicios que se compran con el medio de pago.

16. Ahora bien, con tarjetas se compra casi cualquier bien o servicio que forma parte de la canasta
de la mayoria de los consumidores. Por lo tanto, la tesis de que Transbank es monopolio implica
que, a través de los comercios, enfrenta a las demandas de los consumidores por casi cualquier bien
o servicio en que gastan®?. Este hecho puede parecer un tanto obvio. Sin embargo, la teorfa de
la demanda y la agregacién implica que la elasticidad agregada que Transbank enfrenta tiene que
ser cercana a 1. Este punto es fundamental, porque implica que, de ser monopolio, Transbank
podria cobrar merchant discounts muy altos. Estos merchant discounts predichos por la teoria del
monopolio se pueden comparar con los merchant discounts que Transbank cobra y, de esta forma,
la tesis de la Fiscalia es testeable y falseable.

17. ;Por qué es cercana a uno la elasticidad-precio que enfrentaria Transbank si fuese un mo-
nopolio? La razén obedece a una propiedad bédsica de un sistema de demandas marshallianas, a
saber que la suma de las elasticidades precio y cruzadas es igual a 122, La economia es simple: si el
precio de un bien, por ejemplo el pan, aumenta 1% y el ingreso monetario permanece constante, la
redistribucién de gasto entre todos los bienes tiene que ser tal que la cantidad demandada de todos
los bienes y servicios caiga, en el neto, en una “unidad”. La demanda por pan puede ser eldstica
si y s6lo si un aumento de su precio hace caer el gasto en pan, redistribuyéndolo a otros bienes y
servicios.

21La economia es simple: sélo un nifio deriva utilidad del mero pléstico, y lo hace porque se imagina adulto y que
el plastico “compra cosas”.

22 Quizas una de las pocas excepciones es el gasto en arriendos y vivienda.

23Como se vio lineas arriba, la agregacién de Cournot implica que

n
Wi, = Wi — E Wj = Mjj-

J#i
Sumando sobre los n bienes de la canasta,
n n n
Zmi =1- Zzwj “Myji-
i=1 i=1 j#i

Por lo tanto:
n n

Zmﬂrzzwj N = 1.
i=1

i=1 j#£i

Véase a Frisch (1959).



18. Cuando se trata de pan, se puede huir del monopolio consumiendo galletas, tortillas o bizco-
chos. Es mads dificil huir un monopolio de casi todas las cosas gastando en otra cosa. Por lo tanto,
la inica manera de evitar al monopolio que la Fiscalfa se imagina cuando piensa en Transbank
serfa gastar en otros bienes y servicios que no se pagan con tarjetas’?. Y, como muestra la teorfa,
cualquier escape significativo implica suponer elasticidades-ingreso de la demanda por los bienes
que no se compran con tarjetas de crédito que caen fuera de lo que ha encontrado casi cualquier
estudio empirico que se conozca. Por eso, se puede concluir que la elasticidad de la demanda que
enfrentaria un Transbank monopolio es cercana a uno.

19. Reconocido lo anterior, el testeo de la tesis de la Fiscalia es una aplicacién directa de la teorfa
del control vertical. En efecto, la teoria del control vertical implica que Transbank monopolio
actuaria como si el costo de venta del comercio fuese costo propio y elegiria el merchant discount
igual al margen de Lerner monopdlico?®. Y luego la teorfa de la demanda implica que si Transbank
fuese monopolio, enfrentaria una elasticidad-precio de la demanda cercana a uno, el margen de
Lerner que elegiria seria muy alto: si la elasticidad-precio de la demanda por los bienes que se
pueden comprar con tarjetas fuese igual a 2, el merchant discount monopdlico seria a lo menos 50%
y mas y mds alto a medida que la elasticidad se acerca a 1, como lleva a pensar la teoria de la
demanda y los estudios empiricos. Tal es la prediccién de la tesis de la Fiscalfa.

20. La realidad, sin embargo, no trata bien a la tesis de la Fiscalfa, porque Transbank nunca ha
cobrado merchant discounts mayores que 3% en promedio. Mds aun, en 2016 el merchant discount
promedio de tarjetas de crédito fue 1,52%, el de tarjetas de débito 0,91% y el promedio de todas
las tarjetas 1,2%. Vale decir, el merchant discount predicho por la tesis de la Fiscalfa es a lo menos
unas 40 veces el merchant discount que cobra Transbank y quizds 50, 60 o incluso 90 veces. En
suma, la afirmaciéon de que Transbank es monopolio y explota poder monopdlico no se sostiene.

1.2.3. Las tarjetas y el dinero

21. Pero hay més. Quizéds alguien podria pensar que Transbank es monopolio a pesar de todo,
pero que el Plan le impide explotar su poder monopdlico?®. Como se sabe, en el Plan Transbank
propuso techos de 3,5% al merchant discount de tarjetas de crédito y 2,5% al de tarjetas de débito,
y el TDLC los acepté. Por eso, si Transbank fuese monopolio restringido por el Plan, deberia
cobrarle a todos los rubros merchant discounts iguales a los techos y no deberia hacer descuentos
por volumen.

248 al lector este tren de razonamiento le parece un tanto absurdo, sin duda que lo es. Sin embargo, es consecuencia
l6gica de suponer monopolio.

*5Veéase a Spengler (1950).

26Por supuesto, la Fiscalfa no opina esto. Todo lo contrario, en Aporte de antecedentes, §158 dice:

De esta forma, ante la reduccién progresiva de los costos del sistema de medios de pago, los merchant
discounts méximos fijados hace mds de diez anos ya no imponen ningin tipo de restriccién para la
tarificacién monopdlica de Transbank.



22. Sin embargo, la realidad tampoco trata bien a esta tesis. En efecto, antes y después del Plan
Transbank ha cobrado merchant discounts promedios menores que los techos. Mdas importante aun.
En 2008 Transbank disminuyé el techo de tarjetas de crédito a 2,95% y desde 2012 ha disminuido
cinco veces el techo de tarjetas de débito hasta 1,49% a partir de abril de 2016. En consecuencia
todos los merchant discounts que cobra Transbank son menores que los techos que permite el Plan.
Nuevamente, la tesis de que Transbank es monopolio, esta vez restringido por el Plan, no se sostiene
porque no tiene fundamentacién.

23. ;Qué obliga a Transbank a cobrar merchant discounts més bajos que los techos del Plan? El
modelo que se expone en la seccién 2 muestra que, en equilibrio, los adquirentes compiten con el
dinero (las monedas y billetes, los cheques y las transferencias).

La competencia del dinero restringe a los adquirentes por dos lados. Uno es que, en equilibrio,
el merchant discount no puede ser mayor que los beneficios que obtienen los clientes que pagan con
tarjeta por evitar el dinero®”. En efecto, en equilibrio los merchant discount se traspasan a precios.
Por eso, los merchant discounts muy altos le permitirian a comercios que no aceptan tarjetas cobrar
precios suficientemente bajos para compensar la molestia de pagar con dinero, atraer clientes que
podrian comprar con tarjeta y aun asi cubrir sus costos.

Del otro lado, en equilibrio el merchant discount tiene que ser suficientemente bajo para
evitar que sean viables comercios que sélo aceptan dinero y atraen solamente a clientes que no
tienen tarjeta. En efecto, la mo surcharge rule implica que los clientes que no tienen tarjeta y
pagan con dinero paguen parte de los merchant discounts. Si los merchant discounts son muy altos,
un comercio que sélo acepta dinero puede cobrar precios suficientemente altos que le permiten
sobrevivir sin atraer clientes que pagan con tarjeta.

1.2.4. Costos conjuntos, discriminacién de precios y merchant discounts

24. Como se dijo, la Fiscalia duda que existan economias de escala y, por eso, cree que existe un
vinculo directo entre el costo marginal de la adquirencia y el procesamiento y cada transaccién con
una tarjeta de crédito o débito. Asi, en competencia el merchant discount correcto serfa igual al
costo marginal de cada transaccién y no variarfa entre rubros ni por el tamano del comercio, salvo
por costos diferenciables observables.

25. Sin embargo, esta descripcién de los costos de la adquirencia y el procesamiento no es apropi-
ada. Una razoén es que, como se dijo, en Chile parecen existir ciertas economias de escala en
procesamiento y, en menor medida, adquirencia®®. Pero mas importante aun. Las inversiones en
sistemas informéticos son indivisibles y los costos son conjuntos, no solo dentro de Transbank, sino
a lo largo de toda la cadena necesaria para hacer funcionar a las tarjetas. Por tltimo, los sistemas
informédticos se instalan con capacidad suficiente para soportar el trafico de punta. Por eso, una
vez instalados el costo incremental que cada transaccién le impone al sistema es muy pequeno y
mucho mas bajo que los costos medios y marginales de largo plazo.

2TLos beneficios pueden ser, por ejemplo, porque la tarjeta es mas cémoda que llevar efectivo o porque los emisores
entregan beneficios.
?Veéase Galetovic y Sanhueza (2014).
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A lo anterior se le suma que, como se ha discutido latamente en la literatura, las externalidades
que caracterizarian a los mercados de dos puntas también justifican desligar los merchant discounts
de los costos. En efecto, las externalidades implican que el costo causado por un lado del mercado
se debe ajustar por la externalidad que le causa al otro lado.

26. Es importante notar que los retornos a escala pueden ser constantes y aun asi: (i) los costos
pueden ser conjuntos e indivisibles; (ii) los sistemas podrian tener que disefiarse para atender
la punta; y (iii) el costo incremental que cada transaccién le impone al sistema podria ser muy
pequeno.

En efecto, quizds al contrario de la creencia, la mayoria de los sistemas informé&ticos no
exhiben economias de escala y su costo crece mds o menos a la misma tasa que la capacidad. De
hecho, en los Estados Unidos los costos de la adquirencia y procesamiento no son tanto mds bajos
que en Chile, aunque se trata de una economia unas 200 veces mds grande. El punto es que es
casi imposible vincular esos costos con cada transaccién o con cada comercio. Por eso, aun si el
costo marginal de largo plazo es constante, en la préictica no existird vinculo directo entre los costos

marginales de largo plazo y cada transaccién®’.

27. Se sigue de lo anterior que la discriminacién de precios y los descuentos por volumen, sea
porque son tarifas de Ramsey o sea porque obedezcan a otra légica, son el resultado natural de
las caracteristicas de la funcién de costos—Ilos costos son conjuntos e indivisibles. Méds aun. El
dinero en sus distintas formas es sustituto de las tarjetas y restringe los merchant discounts. Sin
embargo, nada obliga a que las restricciones sean iguales entre rubros, lo que probablemente explica
parte de la variacién de merchant discounts entre rubros y parte de los descuentos por volumen.
Por eso, habria diferenciaciéon entre comercios y descuentos por volumen aun si los retornos a
escala fuesen constantes al replicar sucesivamente el sistema, la adquirencia fuese competitiva y los
merchant discounts recaudasen exactamente los costos econémicos de largo plazo de la adquirencia
y el procesamiento. Asi, la propuesta de la Fiscalia es inaplicable, porque ignora las caracteristicas
fundamentales del problema que tiene al frente.

1.3. El resto de este trabajo

28. En la seccién 2 se expone el modelo que deduce las implicancias observables de la tesis de que
Transbank explota poder monopdlico. Estas implicancias se contrastan con los merchant discounts
que Transbank cobra. En la seccién 3 se resume la argumentacién de la Fiscalfa y su propuesta de
regulacion, la que luego se evaliia. La seccién 4 concluye. En lo que sigue las repeticiones obedecen
a que esta introduccién es autocontenida.

29Ge podria pensar que si hay retornos constantes a escala y el tamafio de la punta determina la capacidad del
sistema, se le podria cobrar el costo marginal de largo plazo a las transacciones presentes en la punta. Tal cosa,
sin embargo, no es préctica ni ttil, entre otras cosas porque en la practica quienes deciden hacer transacciones (los
clientes) no pagan los merchant discounts. Més aun, si se le carga todo el costo a las pocas transacciones de la punta,
seguramente ocurrirfa el fenémeno que se conoce como peak reversal y se tendria que repartir el costo marginal de
largo plazo entre todas las transacciones.
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2. ;Explota Transbank poder monopdlico?

29. La Fiscalia afirma que Transbank es un monopolio, que el Plan de autorregulacién es ineficaz
para impedir que use ese poder y que, por lo tanto, explota poder de mercado mediante los merchant
discount que cobra—de ahi que los califique de “excesivos”. ;jHay evidencia de que lo sean? ;Hay
evidencia que Transbank ejerza poder monopoélico? A continuacién desarrollo un modelo que deduce
el comportamiento de un monopolio de la adquirencia, deduzco la magnitud del merchant discount
que cobraria y luego lo comparo con el merchant discount que cobra Transbank.

2.1. Un modelo del mercado de las tarjetas de crédito y débito
2.1.1. El modelo

30. Demandas Supéngase un continuo de consumidores de masa 1 cuya demanda por un grupo
de bienes (por ejemplo, remedios, abarrotes, vestuario) es D. Si p es el indice de precio del grupo
de bienes y ¢ la cantidad demandada, entonces

q= D(p)

es la cantidad demandada por un consumidor.

31. Clientes con tarjeta Hay dos grupos de consumidores. Una fraccién A € [0, 1], los “clientes
con tarjeta”, obtienen un beneficio igual a v por unidad comprada cada vez que pagan con tarjeta
—pagar con tarjeta equivale a recibir un descuento igual a v por unidad®”. Por lo tanto, si el precio
es p y se puede pagar con tarjeta, la cantidad demandada por los clientes con tarjeta es

q=AD(p—v).

Obviamente estos consumidores también pueden pagar con dinero, en cuyo caso la cantidad de-
mandada es ¢ = AD(p).

Noétese que un cliente con tarjeta compara precios. Sea p; el precio en tiendas que aceptan
tarjeta y pg el precio en tiendas que sélo aceptan dinero. Entonces el cliente con tarjeta prefiere
usar su tarjeta si y sélo si

Pt — v < py.

32. Clientes sin tarjeta Al mismo tiempo, una fraccién 1 — A, los “clientes sin tarjeta” siempre
paga con dinero. Por lo tanto, si el precio es p, la cantidad demandada por ese grupo es

q=(1-AD(p).

33. Oferta y modelos de negocio Existe un continuo de comercios competitivos que compra
y revende a costo ¢ por unidad®!. Este costo incluye el costo de los bienes y los costos propios del

30En otras palabras, el pago con tarjeta aumenta la disposicién a pagar y la demanda. Asi, p — v es el precio
ajustado por calidad.

31Siguiendo la practica habitual, se supone que en esta industria perfectamente competitiva cada comercio tiene
la misma curva de costo medio de largo plazo en forma de U. En un equilibrio de largo plazo, todos los comercios
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comercio. Los comercios pueden adoptar tres modelos de negocio:

Modelo 1: tarjetas y dinero En ese caso, el comercio recibe pagos con tarjetas y con dinero. Si
atrae a los dos tipos de clientes, entonces una fraccién A son clientes con tarjeta y una fraccién
(1 — \) son clientes sin tarjeta.

Modelo 2: sdlo dinero En ese caso la tienda sélo acepta pagos con dinero. La mezcla de clientes
que recibe depende de las alternativas disponibles. Dependiendo del caso, podria atraer clientes
que solamente pagan con dinero o bien atraer ambos tipos de clientes. Si atrae a los dos tipos
de clientes, entonces una fraccién A son clientes con tarjeta y una fraccién (1 — ) son clientes sin
tarjeta.

Modelo 3: sdlo tarjetas En ese caso sélo recibe y atrae clientes con tarjeta.

34. Costos de los medios de pago Por cada venta con tarjeta el comercio paga un merchant
discount igual a m. Por el momento, el merchant discount es exégeno. Adicionalmente, suponemos
que el pago con tarjeta ahorra a por transaccién a cada comercio relativo al pago en dinero (el
dinero es engorroso de manejar).

Ademsds, si un comercio atrae solamente clientes sin tarjeta, su costo unitario aumenta en
An. De manera similar, si un comercio sélo atrae clientes con tarjeta, su costo unitario aumenta
en (1 — A)n. La idea es que los comercios que sélo atraen a un tipo de cliente pagan un costo
incremental, posiblemente porque pierden ventas y la tasa de ocupacién de sus activos cae; o
porque tienen que dar un descuento para atraer méds clientes; o porque tienen que hacer su local
més atractivo de alguna otra forma. Nétese que el costo aumenta a medida que aumenta con la
proporcién de clientes que no atrae.

2.1.2. Equilibrio

35. Equilibrio competitivo sin tarjetas Como punto de comparacion, es util partir estudiando
el equilibrio cuando no existen tarjetas de crédito. En ese caso A = 0 y la oferta es perfectamente
eldstica en c. Por lo tanto, en equilibrio el precio de mercado, pg es ¢ y

q; = D(c) = AD(c) + (1 — \)D(c).
En resumen, hemos demostrado la siguiente proposicién:
Proposicién 2.1. En un equilibrio sin tarjetas de crédito p;; = c y ¢ = D(c).

Se trata de las condiciones estdndar de un equilibrio de largo plazo con oferta perfectamente eldstica:
la oferta determina el precio y la demanda determina la cantidad transada.

funcionan a su escala eficiente, tal que igualan el costo medio minimo de largo plazo y el costo marginal de largo
plazo. La oferta de largo plazo de mercado es la envolvente de todos las curvas de costo de los comercios operando a
su escala eficiente. Por lo tanto la curva de oferta agregada de largo plazo es plana e igual al costo medio minimo de
largo plazo.
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36. Equilibrio competitivo con tiendas que aceptan tarjetas y dinero Nos interesa
estudiar las propiedades de un equilibrio con tarjetas de crédito tal que los comercios aceptan
tarjetas y dinero—en equilibrio los comercios adoptan el Modelo 1. Noétese que el costo de un
comercio en ese equilibrio es ¢ + A(m — a) por la no surcharge rule. En efecto, si el comercio
acepta tarjetas y dinero, la decisién es del cliente. Asi, cada venta genera un costo adicional m con
probabilidad .

37. A continuacién se define un equilibrio competitivo con tarjetas tal que sélo se observa el
Modelo 1:

Definicién 1. Un equilibrio con tarjetas de crédito es un tuple (pf, ¢;; v, m,a,n) tal que:

p; = c+Am—a), (2.1)
G = AD(; —v)+ (1— D)), (2.2)
pi—v < ¢ (2.3)
pi < c+ An, (2.4)
pi < c+(m—a)+(1—Mn. (2.5)

38. De nuevo, las condiciones (2.1) y (2.2) son esténdar: en un equilibrio de largo plazo con oferta
perfectamente eldstica la oferta determina el precio y la demanda determina la cantidad transada.
En equilibrio, ademds, los clientes con tarjeta pagan con tarjeta y obtienen el beneficio v por cada
transaccién.

39. Adicionalmente, la Definicién 1 muestra tres restricciones que se cumplen en un equilibrio
con tarjetas de crédito. Para comenzar, la condicién (2.3) dice que en un equilibrio con tarjetas
las tiendas que eligen el Modelo 2 (sélo dinero) no son capaces de atraer clientes con tarjeta, aun
cobrando ¢, porque p; es suficientemente bajo. Es decir, en un equilibrio con tarjetas sélo se pueden
atraer clientes con tarjeta para que paguen con ella. No sobreviven comercios con tarjeta que atraen
a los dos tipos de cliente.

A continuacién, la condicién (2.4) implica que el Modelo 2 (sélo dinero) tampoco es viable
atrayendo sélo clientes sin tarjeta. En equilibrio, p; es suficientemente bajo para que An se trans-
forme en una desventaja irrecuperable.

Por ltimo, la condicién (2.5) dice que p; es suficientemente bajo tal que el Modelo 3 (sélo
tarjetas) tampoco es viable.

A continuacién veremos que estas condiciones restringen a p; y m y, por lo tanto, son centrales
para evaluar si las tarjetas pueden conferir monopolio sobre los medios de pago cuando hay medios
de pago alternativos.
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2.1.3. Restricciones de equilibrio a los merchant discount

40. Ahora bien, reemplazando (2.1) (es decir, p; = ¢+ A(m —a)) en (2.3), (2.4) y (2.5) y reorde-
nando se obtiene que

A(m—a) < w, (2.6)
m—a < n, (2.7)
—(m—a)—mn < 0. (2.8)

Para comenzar, nétese que siempre se cumple la condicién (2.8): el Modelo 3 (sélo tarjetas)
no es viable. La razon es que relativo al Modelo 1 (tarjetas y dinero) se trata de un modelo més
caro: mayores merchant discounts por venta y, ademds, es mds caro atraer clientes.

41. La condicién (2.6) dice que el Modelo 1 (tarjetas y dinero) es viable sélo si el costo neto
incurrido por el comercio es menor que el beneficio que obtiene el cliente que paga con tarjeta. Este
resultado es muy importante, porque liga la existencia del modelo de negocios con el beneficio que
obtiene el cliente con tarjeta. Muestra que, al contrario de lo que a veces se dice, las tarjetas de
crédito sélo pueden existir cuando hay clientes que, por las razones que sea, valoran usarlas. FEl
resultado también ensefia que la condicién necesaria (2.6) opera a pesar de que los comercios pagan
merchant discounts y a pesar de la no surcharge rule.

La economia es que los comercios que aceptan pagos con tarjeta traspasan a precios sus costos
y beneficios. El aumento del precio no puede ser mayor que el beneficio que obtiene el cliente que
paga con tarjeta. De lo contrario, serfa viable el modelo de negocio tal que el cliente con tarjeta
paga con dinero.

42. La condicién (2.7), en tanto, muestra que el Modelo 1 (tarjetas y dinero) se sostiene en
equilibrio sélo si el costo incremental neto que crean las tarjetas de crédito, (m — a), es menor
que n, el costo incremental de operar el Modelo 2 (s6lo dinero) sin atraer a clientes con tarjeta.
Nuevamente, la economfa es que las tarjetas de crédito aumentan el precio de equilibrio que pagan
los clientes que no usan tarjeta. Si el modelo de negocios que sélo los atiende a ellos fuese viable,
entonces no se podria sostener el Modelo 1 (tarjetas y dinero). Con esto demostramos lo siguiente:

Proposicién 2.2. Un equilibrio con tiendas que aceptan tarjetas y dinero existe sélo si el costo
incremental de operar con tarjeta es menor que el beneficio que obtienen los clientes cuando pagan
con tarjeta y menor que el costo incremental de operar el Modelo 2 (sélo dinero) sin atraer a clientes
con tarjeta.

43. De lo anterior se sigue que las condiciones (2.6) y (2.7) se pueden interpretar como restricciones
al merchant discount m dado v, a y n; o bien como restricciones sobre v, a y n dado un merchant
discount m. Ambas interpretaciones son ttiles. En efecto, reordenando (2.6) y (2.7) se obtienen
los techos del merchant discount

m < a+§, (2.9)
m < a+n. (2.10)
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La restriccién (2.9) muestra que el merchant discount no puede ser mayor que los beneficios que
crea la tarjeta: la suma del ahorro de costos que obtiene el comercio cuando no maneja dinero y
el beneficio que obtienen los clientes cuando pagan con tarjeta. Notese que el techo del merchant
discount se va haciendo mds bajo a medida que crece la penetracién de las tarjetas de crédito
porque a medida que crece la penetraciéon A, el merchant discount se diluye menos.

44. Razonando a partir de la restriccién (2.9) se podria pensar que cuando al penetracion es baja
el merchant discount no tiene techo. Sin embargo, no es asi porque también opera la segunda
restriccién, (2.10). Esta dice que el merchant discount tiene que ser més bajo que la suma del
ahorro de costo por no manejar dinero y el costo incrementar de operar el Modelo 2 (s6lo dinero)
cuando sélo se atraen clientes con tarjeta. En resumen:

Proposicién 2.3. Un equilibrio con tiendas que aceptan tarjetas y dinero existe sélo si
. (v
mga—l—mm{x,n} (2.11)

Se concluye que al fijar merchant discounts la industria estd sujeta a dos restricciones. Una es que
tiene que crear suficiente valor para comercios y clientes. Al mismo tiempo, el merchant discount
tiene que ser suficientemente bajo como para que no surjan comercios que sélo aceptan pagos en
dinero. Estas son restricciones competitivas cuyo origen es que existe un medio de pago alternativo.

45. Dos implicancias adicionales Antes de seguir conviene mencionar dos implicancias adi-
cionales. Una es que la restriccién (2.11) sugiere que el techo del merchant discount seguramente
varfa entre rubros (y quizds tamafios de tienda, aunque no se modela aqui), porque a, v, A y
n no tienen por qué ser iguales. Volveremos sobre esto lineas abajo, cuando discutamos sobre
discriminacién de precios.

La segunda implicancia es que el medio de pago alternativo que puede usar cualquiera le pone
techo a los merchant discount. Més aun, los techos seguramente son considerablemente més bajos
que el valor de tener algin medio de pago. Como sea la restriccién (2.11) es uno de los puntos de
referencia que indica qué evidencia debe mirar quien pregunte si los merchant discount observados
son parecidos a los que cobraria un monopolio. El segundo punto de referencia es el merchant
discount que cobraria un monopolio. A continuacién lo deducimos.

2.2. ;Cémo se comportaria un monopolio de tarjetas?

46. Los andlisis de libre competencia de las industrias de las tarjetas de crédito y débito suelen
tener serios problemas para definir el mercado relevante. Sin embargo, el modelo recién desarrollado
sugiere que la respuesta es simple y directa. Las tarjetas de crédito son un medio de pago. A su
vez, la demanda por un medio de pago se deriva de la demanda por los bienes que se compran
con el medio de pago—nadie quiere tarjetas sélo porque le gusten las tarjetas. De esta forma,
un monopolio de los medios de pago enfrentaria la misma demanda por bienes y servicios que los
comercios donde se usan medios de pago, solo que a través de los comercios. Como veremos a
continuacién, en equilibrio el merchant discount que fijaria este monopolio es igual al margen de
Lerner que fijaria un monopolio del los bienes y servicios que se compran con los medios de pago.
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47. La economia se puede apreciar en el Gréfico 2.1 el que, para simplificar grafica un monopolio
de todos los medios de pago. En el gréfico la demanda es por los bienes de un rubro, por ejemplo
vestuario. Tal como en el modelo, el costo marginal de largo plazo de los comercios es c¢. Un
monopolio de los medios de pago se darfa cuenta que su renta monopdlica es la cantidad que logre
extraer del excedente de los consumidores de vestuario. Por lo tanto, actuarfa como si su costo
marginal de largo plazo fuese ¢ y aumentaria el merchant discount m hasta que el ingreso marginal
por venta de vestuario fuese igual a ¢, llamémoslo m*. Los comercios compiten, y traspasarian el
merchant discount al precio del vestuario, el que serd igual a ¢ + m*.

48. El anélisis con tarjetas de crédito y débito es un poco mas complicado, porque no todos los
clientes usan tarjeta y, también, porque el dinero es un sustituto. En efecto el “monopolio” de las
tarjetas resolveria el siguiente problema:

max {m = mAD(p} —v)}

sujeto a
pi = c+A(m—a), (2.12)
pi—v < ¢ (2.13)
p; < ¢+ An. (2.14)

Nétese que el monopolio del grafico es uno tal que A = 1 y que no enfrenta las restricciones (2.13)
y (2.14). Por el contrario, un adquirente tnico enfrenta las mismas restricciones que hacen posible
que en equilibrio existan las tarjetas de crédito. Por lo tanto, en qué medida se parezca a un
monopolio de libro de texto quien opera restringido tnicamente por la demanda de mercado y su
funcién de costos, depende en gran medida de qué tan restrictivas sean (2.13) y (2.14).

49. Como sea, para tener un punto de referencia de qué tan restrictivas son (2.13) y (2.14) conviene
resolver el problema de un monopolio que no estd restringido por ellas. Su condicién de primer
orden es

ccl% = \D(p; —v) + mA2D'(p} —v) = 0.
Reordenando términos,
mt_pov 1 (2.15)
P Pt Ay

donde 7 es la elasticidad de la demanda y, a riesgo de generar cierta confusién, el supraindice m
., . , m ., .
también denota “monopolio”??. Nétese que ZL—m también es el merchant discount expresado como
t
porcentaje del precio de venta—Ila forma como tradicionalmente se fijan en la préctica.

32N6tese que en equilibrio p!® = ¢ + m. Por lo tanto,

pit—c __m™

o pr

17



50. Ahora bien. Nétese que, tal como demuestro en el Apéndice, 7 es la elasticidad de la demanda
que enfrentarfa un monopolio de un bien compuesto por todos los bienes que se pueden comprar con
tarjeta. Tal como demuestro en el Apéndice A, la teorfa de la demanda implica que tal elasticidad
es cercana a uno, porque casi todos los productos que componen la canasta de consumo se pueden
comprar con tarjeta®3. Y, como sabemos, una elasticidad cercana a 1 implica un margen de Lerner
cercano a 100%.

Pero hay mds. Como se puede apreciar en la expresion (2.15), el merchant discount que
querrfa cobrar un monopolista de las tarjetas es igual al margen que cobrarfa un monopolista de

m

, 2 . —v .
la categorfa, pero escalado por dos términos, 2 tpm y % El primero es cercano a 1, a menos que
t

se crea que los clientes con tarjeta estdn dispuestos a pagar mucho més por pagar con tarjeta.
Como sea, suponer que v es mas del 10% del precio y, por lo tanto, que la fraccién es 0,9, parece
una exageracién. Por el contrario, la fraccién % es cercana a 1 sélo si la cobertura es cercana a 1.
Por eso, el producto probablemente es mayor que 1. Sumado a que 71 es cercano a 1, esto sugiere
que un Transbank monopolio cobrarfa un merchant discount cercano a 100%. Por lo mismo, es
extremadamente conservador concluir que un Transbank monopolio cobraria un merchant discount
igual a 50%3%.

2.3. ;Explota Transbank poder monopdlico?

51. La Fiscalfa afirma que Transbank es monopolio y que explota su poder monopdlico porque la
tarificacién de Ramsey fue aplicada incorrectamente:

[...] una incorrecta aplicacién de la tarificacién Ramsey puede conducir a un resultado
donde el monopolista cobre las mismas tarifas que aplicaria de manera desregulada. En
efecto, Paul Joskow senala: “notar, asimismo, que la estructura, aunque no el nivel,
de los precios Ramsey-Boiteux es la misma de los precios que cobrarfa un monopolio
desregulado con la posibilidad de aplicar una discriminacién de tercer grado”. Aunque
el profesor Joskow se refiera a la estructura de precios, cuando la aplicacién de la regla
de Ramsey se hace sin tener en consideracién que la firma regulada no es monopolio
natural, entonces también el nivel de precios de la firma se vuelve exactamente el mismo
que ésta cobraria de manera desrequlada.

Lo anterior, porque cuando a una firma que no es un monopolio natural se le aplica
la tarificacion “al estilo” de Ramsey, la restriccién de financiamiento que impone esta

33Por ejemplo, Blundell (1988) reporta elasticidades-precio de grupos de productos que varfan alredor de 1. Asi:
alimentos: 0,494; alcohol: 1,983; combustible: 0,747; vestuario: 0,852; transporte: 0,674; servicios: 0,767.

3 El modelo sugiere por qué es absurdo pensar que la posibilidad de pagar en efectivo es ineficaz para restringir el
merchant discount. En efecto, la condicién (2.11) implica que merchant discounts del orden del 50% requieren que

™ _0,5< %+min{”/*’\,ﬁ*}.
2 2 Pt P

Vale decir, si a = 0, equivale creer que una tienda que sélo vende con efectivo sélo puede atraer clientes que tienen
tarjeta cobrando precios iguales a la mitad de los que cobran las tiendas que aceptan tarjetas; y que si la mitad de las
personas tienen tarjeta (un cliente con tarjeta tiene que recibir un descuento de 25% para estar dispuesto a pagar con
efectivo en vez de tarjeta). La conclusién es que en la practica, las restricciones (2.13) y (2.14) limitan fuertemente
los merchant discount que pueden cobrar los adquirentes.
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metodologia no es activa para la firma, por lo que no existe nada que restrinja la fijacién
de precios que estableceria de manera desregulada.

M3ds aun, dado que la cantidad de montos transados con tarjetas ha aumentado
exponencialmente; mientras que los costos operacionales por transaccién han disminuido
a lo largo del tiempo, entonces la restriccién de financiamiento cada vez se ha hecho
mds holgada, y los precios cobrados por esta empresa se han ido acercando cada vez
més a las tarifas monopélicas®.

Y en §158 de su Aporte de antecedentes, la Fiscalia dice:

De esta forma, ante la reduccion progresiva de los costos del sistema de medios de pago,
los merchant discounts maximos fijados hace mdas de diez afios ya no imponen ningtin
tipo de restriccién para la tarificaciéon monopdlica de Transbank.

Por lo tanto, la implicancia observable de la tesis de la Fiscalia es que Transbank deberia estar
cobrando merchant discounts de a lo menos 50% y seguramente aun més altos.

52. La realidad, sin embargo, no trata bien a la tesis de la Fiscalia. En efecto, Transbank nunca
ha cobrado merchant discounts mayores que 3% en promedio. Mas aun. Como muestra el Gréfico
1.1, el merchant discount medio de tarjetas de crédito cay6 sostenidamente desde 2,41% en 2000
hasta poco més de 1,50% en 2010, manteniéndose en ese nivel desde entonces. De manera similar,
el merchant discount medio de tarjetas de débito cayé sostenidamente desde 2,26% en 2000 hasta
poco mas de 0,91% en 2016. Asi, en 2016 el merchant discount promedio de tarjetas fue 1,2%.
Vale decir, el merchant discount predicho por la tesis de la Fiscalia es a lo menos unas 40 veces el
merchant discount promedio que cobré Transbank en 2016 y probablemente aun mds. En suma, la

afirmacién de que Transbank es monopolio y explota poder monopélico no se sostiene®6.

53. Pero hay mds. Quizds alguien podria pensar que Transbank es monopolio a pesar de todo,
pero que el Plan le impide explotar su poder monopdlico®”. Como se sabe, en el Plan Transbank
propuso techos de 3,5% al merchant discount de tarjetas de crédito y 2,5% al de tarjetas de débito,
y el TDLC los acepté. Por eso, si Transbank fuese monopolio restringido por el Plan, deberia
cobrarle a todos los rubros merchant discounts iguales a los techos y no deberia hacer descuentos
por volumen.

54. Sin embargo, la realidad tampoco trata bien a esta tesis. En efecto, antes y después del Plan
Transbank ha cobrado merchant discounts promedios menores que los techos. Mds importante aun.
En 2008 Transbank disminuyé el techo de tarjetas de crédito a 2,95% y desde 2012 ha disminuido
cinco veces el techo de tarjetas de débito hasta 1,49% a partir de abril de 2016. En consecuencia
todos los merchant discounts que cobra Transbank son menores que los techos que permite el Plan.
Nuevamente, la tesis de que Transbank es monopolio, esta vez restringido por el Plan, no se sostiene.

35 Aporte de antecedentes, §141, §142 y §143. El destacado es mio.

36Un lector coment6 que el andlisis arroja resultados absurdos y tiene razén. Sin embargo, la causa del absurdo no
es la teorfa de monopolio; es usar el término técnico “monopolio” sin ser consistente con sus implicancias observables.

3TPor supuesto, la Fiscalfa no opina esto.
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55. Por iltimo, alguien podria pensar que Transbank es monopolio, solo que enfrenta una de-

7
L. . .. —v “ 2
manda eldstica. Sin embargo, aun si ignoramos el producto tpm % en la expresién (2.15), se
t

necesitarfa que la elasticidad-precio del agregado de bienes que se pueden comprar con tarjetas
fuese 83 para llegar a un merchant discount éptimo igual a 1,25%3® Tal cosa no sélo es rechazada
por cualquier estudio empirico de demanda que se conozca; es patentemente absurdo. Por lo demds,
cuesta imaginarse algin economista dispuesto a llamar “monopolio” a una empresa que enfrenta
una elasticidad de la demanda igual a 83.

3. Costos conjuntos, discriminacién de precios y merchant discounts

3.1. El Plan de autorregulacion
3.1.1. La sentencia del TDLC

56. El considerando 48 de la sentencia N° 29/2005, del 12 de septiembre de 2005 del H. Tribunal
de Defensa de la Libre Competencia dice:

[...] en una firma que exhibe economias de escala, la forma eficiente de tarificar es a
costo marginal, pero al establecer un 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 méds altos a quienes tienen una demanda més
ineldstica (la denominada “tarificacion Ramsey”). Otra forma consiste en financiar la
brecha de ingresos a través de cargos fijos a los usuarios, en proporcién al excedente que
los diferentes usuarios derivan de consumir el bien o servicio que provee la firma.

El problema al que apunta el TDLC es que una tarifa igual al costo marginal, aun de largo plazo,
es insuficiente para autofinanciar a la empresa cuando hay economias de escala. A continuacién
el TDLC nombra dos soluciones, la tarificacion de Ramsey y los cargos fijos proporcionales al
excedente que los diferentes usuarios obtienen.

57. Del parrafo anterior se deducen tres implicancias. Una es que el TDLC no impuso la tarifi-
cacién de Ramsey como tnica opcién, sino que la senalé como una solucién posible al problema que
crean las economias de escala—de lo contrario, no hubiese mencionado los cargos fijos. También
se deduce del considerando 48 que el TDLC opina que la discriminacién de precios no es anticom-
petitiva per se —de lo contrario no hubiese mencionado la tarificaciéon de Ramsey. Por dltimo, el
TDLC entiende muy bien que, a veces, es necesario desligar las tarifas de los costos marginales de
largo plazo.

58. Adicionalmente, el TDLC acept6 los techos que Transbank propuso—3,5% en tarjetas de
crédito y 2,5% en tarjetas de débito. En la medida que respete los techos, Transbank puede
discriminar precios y modificar razonablemente tanto la estructura como el nivel de sus merchant
discounts

38 o1
0,012 ~ L.
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3.1.2. La opinién de la Fiscalia

59. Como se dijo, la Fiscalia pide abandonar el Plan y quiere fijar los merchant discounts de
Transbank. El punto de fondo es que, en opinién de la Fiscalia, el andlisis econémico del TDLC
en la sentencia N° 29/2005 es incorrecto. Una razoén es que la Fiscalia estima que Transbank no es
monopolio natural y las tarifas de Ramsey sélo se podrian usar para regular monopolios naturales”.
Msds aun. La Fiscalia afirma que las tarifas de Ramsey no sirven porque sélo las podria aplicar un
regulador “completamente informado”, que en la realidad no existe. Asi, dice la Fiscalia en §91:

De esta forma, si bien los precios Ramsey pueden aparecer como una buena alterna-
tiva en la teorfa, en la préactica esta metodologfa presenta serias limitaciones de im-
plementacién que la hacen ser raramente utilizada por parte de los reguladores en el
mundo. M4ds aun, una incorrecta aplicacién de esta metodologia puede llevar simple-
mente a que el monopolista imponga las tarifas discriminatorias que cobraria de manera
desregulada, tal como fue reconocido por este H. Tribunal en su reciente Proposicién de
Modificaciéon Normativa N° 19/2017, al sefialar que “[...] de todos modos ellos [los mer-
chant discount cobrados por Transbank| pueden corresponder a los que un monopolista
efectivamente cobraria ejerciendo su poder de mercado porque las empresa reguladas
tienen mejor informacién que el regulador.

Obviamente, de §91 también se deduce que en opinién de la Fiscalia los techos que Transbank
propuso y el TDLC acepté son ineficaces.

60. La Fiscalia también duda que haya economias de escala:

En cuanto a la aplicacién de descuentos por volumen, si bien aquellos podrian encontrar
fundamento en la eventual existencia de economias de escala, lo cierto es que hasta hoy
aquéllas nunca han sido demostradas, menos atin justificada su incidencia en la escala
de descuentos vigente.

Quizds mds importante, una vez que no hay economias de escala, su argumentacién implica que
existe un vinculo directo entre el costo marginal de la adquirencia y el procesamiento y cada
transaccién con una tarjeta de crédito débito. Asi, en competencia el merchant discount correcto
serfa igual al costo marginal de cada transaccién y no variarfa mayormente entre rubros ni por el
tamafnio del comercio. Por eso, la Fiscalia estima que, al contrario de lo que autorizé el TDLC,
los merchant discounts deberian entre categorias de clientes solamente si las diferencias se deben a

costos diferenciales y causados por las transacciones*’:

39Véase, por ejemplo, Aporte de antecedentes, §87, §88 y §89. Conviene corregir un pequeno error de la Fiscalia
Ramsey (1927) no estudié la regulacién de monopolios, sino cémo recaudar un monto fijo mediante impuestos ad
valorem minimizando la pérdida social agregada (deadweight loss). Como todo principio fundamental en economia,
tiene muchas aplicaciones. Una de ellas la de Boiteaux (1971). Boiteaux estudié cémo minimizar la distorsién creada
por tarifas mayores que los costos marginales para generar un monto fijo que financie los costos conjuntos que no se
le pueden atribuir directamente a ningun cliente de la empresa regulada. La estructura de la solucién es la misma
que habia descubierto Ramsey y por eso se le llama tarificacién de Ramsey-Boiteaux. La tarificacién de Ramsey,
por tanto, es un principio aplicable a cualquier problema tal que se quiere recaudar un monto fijo mediante precios
lineales que distorsionan.

La Fiscalia nunca afirma que el TDLC se haya equivocado. Antes bien, en la seccién C.a. del Aporte de
antecedentes afirma que las condiciones cambiaron porque desde 2006 el nimero y monto de las transacciones de
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La diferencia entre en el merchant discount de [supermercados y farmacias| serfa abier-
tamente discriminatoria, a no ser que existan justificaciones de costos asociados a las
transacciones de cada Categorfa, las cuales deberian ser debidamente respaldadas por
Transbank*!.

61. Por iltimo, y como ya se vio lineas arriba, la Fiscalia afirma que Transbank explota poder
monopdlico, a pesar de que no es monopolio natural. FEn realidad, segin la Fiscalfa, el Plan
también fall6 en este aspecto porque Transbank tiene libertad para fijar el nivel y la estructura
de los merchant discount y modificarlos cada vez que estime conveniente (siempre y cuando no
sobrepase los techos). Segun la Fiscalia, el problema se arrastra desde que se aprobé el Plan,
puesto que

[...] no se cuenta con una justificacién econémica que explique si inicialmente los comer-
cios de ese rubro estaban correctamente asignados a una Categorfa Tarifaria o si ahora
lo estardn, ni las consideraciones de posibles discriminaciones injustificadas generadas
por este cambio®?.

En realidad, la Fiscalia opina que una empresa sujeta a un plan de autorregulaciéon deberia funda-
mentar periédicamente con estudios empiricos el nivel y la estructura de sus merchant discounts y
cada cambio que haga. Por ejemplo:

[...] Transbank no ha presentado -ni en el procedimiento que llevé a la aprobacién del
PAR ni posteriormente, en alguna las investigaciones desarrolladas por esta Fiscalia-
informacién desagregada o estudios econémicos empiricos que validen las clasificaciones
de Categorias Tarifarias que aplica, ni las diferencias que éstas contienen en cuanto al

tipo de tarifas, su valor maximo y minimo [...]”3.

3.1.3. La regulacién de merchant discounts que propone la Fiscalia

62. Segtn la Fiscalia, mientras no se aplique la Recomendacién Normativa del TDLC y la estruc-
tura de la adquirencia no cambie, los defectos del Plan se corrigen sustituyéndolo por la fijacién
directa de los merchant discounts. Aunque la Fiscalia distribuye su propuesta a lo largo de su
Aporte de antecedentes, se pueden juntar las partes y el resultado es el siguiente:

(i) Tasa de intercambio En §194 la Fiscalia afirma que se debe fijar la tasa de intercambio que
Transbank le pagard a los emisores. La Fiscalia no dice cémo fijarla, pero aun asi anuncia el nivel:

tarjeta de crédito y débito aumento varias veces. Sin embargo, el aumento del nimero y monto de las transacciones
no cambié la naturaleza del problema que resolvié el TDLC. Si los costos estédn directamente ligados a cada transaccién
hoy, también lo estaban en 2005. De manera similar, si Transbank estuviese explotado poder monopdélico en 2017
porque el Plan es ineficaz, también lo hubiese explotado en 2006, porque entonces el Plan también era ineficaz.

U Aporte de antecedentes, §54. Durante todo su escrito, la Fiscalia repite el término “discriminacién injustificada”
sin definirlo. De la afirmacién citada y de su insistencia en que Transbank no ha justificado mediante estudios
empiricos las diferencias de merchant discount entre categorias se deduce que la Fiscalia concluye que cualquier
diferencia de merchant discount que no se deba a diferencias de costos es “discriminacién injustificada”.

42 Aporte de antecedentes, §49.

43 Aporte de antecedentes, §38. Véase también §41, §43 y §49.
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[...] respecto a la metodologia a utilizar en la fijacién de la tasa de intercambio, esta
Fiscalia espera entregar una opinién més completa y rigurosa sobre estos aspectos du-
rante el proceso. Sin embargo, a modo preliminar, resulta 1til tomar como referencia la
metodologia adoptada recientemente por la Unién Europea en su Reglamento 2015/751
sobre las tasas de intercambio aplicadas a las operaciones de pago con tarjeta, que fij6
las TT en valores de 0,3% para tarjetas de crédito y 0,2% para débito, los que se podrian
alcanzar con bajas escalonadas y sucesivas, que permitan una revision continua del resto
de los pardmetros involucrados en un mercado de dos lados como ésta |...].

(ii) Tarificacion del procesamiento y adquirencia a costo econdmico En §198 la Fiscalia afirma que
todos los eslabones de la cadena de las tarjetas, incluyendo la adquirencia y el procesamiento, se
deben regular a costo econémico:

En efecto, es opinién de esta Fiscalia, que la regulacion de precios de estos servicios se
debe realizar con un enfoque de costos, donde lo cobrado por cada actor remunere sus
costos econémicos de la actividad que realiza, considerando también las externalidades
que genere. Asi, se deben fijar los merchant discounts de Transbank considerando los
servicios que provee, cuales son, el procesamiento de red, el procesamiento adquirente
y la adquirencia propiamente tal.

(iii) Discriminacion de precios En §188 la Fiscalia dictamina que merchant discounts diferentes se
justifican sélo cuando hay costos diferentes:

[...] los servicios que Transbank preste en materia de procesamiento y adquirencia se
deben tarificar a costo econémico, dejando de lado la tarificacién de Ramsey como
metodologia de referencia. Asi, la discriminacién de precios entre comercios debe estar
justificada desde un punto de vista de costos, es decir, sélo se podra cobrar una tarifa
més alta a un comercio en caso de que se demuestre que servir a ese comercio resulta
mds oneroso desde un punto de vista de los costos directos.

Noétese que la Fiscalia afirma que la tarificacién a costo econémico excluye a la tarificacién de Ram-
sey. Obviamente, la tarificacién a costo econémico y a la Ramsey no son mutuamente excluyentes
en general—es posible tarificar & la Ramsey repartiendo un costo econémico, pero conjunto. Por
lo tanto, §188 confirma que la Fiscalia cree que en procesamiento y adquirencia las economias de
escala e indivisibilidades no son importantes y que es posible ligar directamente costos marginales
y tarifas.

(iv) Descuentos por volumen La Fiscalia duda que existan economias de escala en adquirencia y
procesamiento. Como ya se dijo, en §139 dice:

En cuanto a la aplicacién de descuentos por volumen, si bien aquellos podrian encontrar
fundamento en la eventual existencia de economias de escala, lo cierto es que hasta hoy
aquéllas nunca han sido demostradas, menos aun justificada su incidencia en la escala
de descuentos vigente.

Como sea, si se otorgan los descuentos, opina la Fiscalia, deben estar directamente ligados con
economias de escala:
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[...] los descuentos por volumen deben estar relacionados con los niveles de economias
de escala que se generen. Ademds, se debe establecer si es que las economias de escala
se generan por nimero de transacciones procesadas o por montos totales de dinero. En
caso de que se quiera hacer alguna diferencia entre tarjetas de crédito y débito en algin
dmbito de los descuentos otorgados, entonces esto también debe estar justificado desde
un punto de vista de costos.

(v) Merchant discounts en pesos La Fiscalia también quiere fijar los merchant discount en pesos:

[...] mds que entregar descuentos por ticket promedio, generaria menos distorsiones

pasar a merchant discounts fijos por cada transaccién®*.

Si hubiese costos que variaran con el monto de la transaccién, la Fiscalia estd dispuesta a fijar un
merchant discount en dos partes:

En todo caso, del anilisis realizado anteriormente respecto de los costos involucrados en
emisién, procesamiento y adquirencia, fluye pensar que algunos de esos costos si varian
con el monto de la transaccién (p. ej.: el costo de fondos del emisor o el costo por
riesgo de fraude). Por tanto, una posible solucién podria ser que el merchant discount
considerara una parte fija y otra variable®®.

(vi) Rewvision periddica de tarifas Por ultimo, la Fiscalia tiene en mente fijaciones de tarifas per-
iédicas, tal como ocurre con empresas de agua potable o distribucién eléctrica:

[...] se debe considerar un procedimiento periédico de revisién de la tarificacién estable-
cida, ya que, como ha sido demostrado durante esta presentacién, la evolucién de la
tecnologfa y el explosivo aumento en el nimero de transacciones hacen que los costos
de proveer estos servicios vayan cayendo rdpida y considerablemente con el paso del
tiempo, lo que debe ser recogido por la regulacién tarifaria, considerando que no es
posible estimar el tiempo necesario para la adopcién de las medidas propuesta por este
H. TDLC en su Proposicién de Modificacién Normativa y la consolidacién de un nivel

de competencia dinero?®.

3.2. Un anédlisis econémico de la opinién de la Fiscalia
3.2.1. Discriminacién de precios y descuentos por volumen

63. Como se dijo, la Fiscalia duda que existan economias de escala y, por eso, cree que existe un
vinculo directo entre el costo marginal de la adquirencia y el procesamiento y cada transaccién con
una tarjeta de crédito o débito. Asi, en competencia el merchant discount correcto seria igual al
costo marginal de largo plazo de cada transaccién y no variarfa entre rubros ni por el tamano del
comercio, salvo por costos diferenciables observables.

“ Aporte de antecedentes, §137.
15 Aporte de antecedentes, §138.
48 Aporte de antecedentes, §202.
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64. Sin embargo, esta descripcién de los costos de la adquirencia y el procesamiento no es apropi-
ada. Una razén es que, como se dijo, en Chile y Transbank parecen existir ciertas economias de
escala en procesamiento y, en menor medida, adquirencia’’. Pero més importante aun. Las in-
versiones en sistemas inform&ticos son indivisibles y los costos son conjuntos, no solo dentro de
Transbank, sino a lo largo de toda la cadena necesaria para hacer funcionar a las tarjetas. Por
ultimo, los sistemas informédticos se instalan con capacidad suficiente para soportar el trafico de
punta y, por eso, una vez instalados el costo incremental que cada transaccién le impone al sistema
es muy pequenio y mucho méas bajo que el costo medio de largo plazo.

A todo lo anterior se le suma que, como se ha discutido latamente en la literatura, las
externalidades que caracterizarian a los mercados de dos puntas también justifican desligar los
merchant discounts de los costos. En efecto, las externalidades implican que el costo causado por
un lado del mercado se debe ajustar por la externalidad que le causa al otro lado.

65. Es importante notar que los retornos a escala pueden ser constantes y aun asi: (i) los costos
pueden ser conjuntos e indivisibles; (ii) los sistemas tienen que disenarse para atender la punta; y
(iii) el costo incremental que cada transaccién le impone al sistema puede ser muy pequeno.

En efecto, quizds al contrario de la creencia, la mayoria de los sistemas informdticos no
exhiben economfias de escala y su costo crece mds o menos a la misma tasa que la capacidad. De
hecho, en los Estados Unidos los costos de la adquirencia y procesamiento no son tanto més bajos
que en Chile, aunque se trata de una economia del orden de 200 veces mas grande. El punto es
que es casi imposible vincular esos costos con cada transaccién o con cada comercio. Por eso, aun
si el costo marginal de largo plazo es constante, en la préctica no existird vinculo directo entre los

costos marginales de largo plazo y cada transacciéon®®.

66. Se sigue que la discriminacién de precios y los descuentos por volumen, sea porque son tarifas
de Ramsey o sea porque obedezcan a otra ldgica, son implicancias de los costos son conjuntos e
indivisibles. Mds aun. El dinero en sus distintas formas es sustituto de las tarjetas y restringe los
merchant discounts. Sin embargo, nada obliga a que las restricciones (2.9) y (2.10) sean iguales entre
rubros o entre comercios de tamano distinto, lo que probablemente explica parte de la variacién de
merchant discounts entre rubros y los descuentos por volumen.

67. La confusién de la Fiscalia queda clara en §126 de su Aporte de antecedentes.

En relacién a posibles diferencias en costos en la etapa de procesamiento, que pudieran
justificar las diferencias en los cobros de merchant discount entre los distintos rubros de
comercios, es importante recordar que el procesamiento corresponde a la ejecucion de
una serie procesos tecnolégicos que permiten realizar la transaccién. Estos procesos son

4TV éase Galetovic y Sanhueza (2014). Nétese que en la Proposicién 19 el TDLC reconoce que hay ciertas economias
de escala en el procesamiento.

4886 podria pensar que si hay retornos constantes a escala y el tamafio de la punta determina la capacidad del
sistema, se le podria cobrar el costo marginal de largo plazo a las transacciones presentes en la punta. Tal cosa, sin
embargo, no es préctica ni util, entre otras cosas porque quienes deciden hacer transacciones (los clientes) no pagan
los merchant discounts. Mds atin, si se le carga todo el costo a las pocas transacciones de la punta, seguramente
ocurriria el fenémeno que se conoce como peak reversal y se tendria que repartir el costo marginal de largo plazo
entre todas las transacciones.
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iguales para todo tipo de transacciones y, a juicio de esta Fiscalfa, no es dable pensar
que existan diferencias que hagan variar las caracteristicas de los procesos involucrados
en transacciones generadas en distintos tipos de comercios.

Si bien el comentario Fiscalia es correcto—el costo incremental de una transaccién es similar in-
dependientemente de su monto y del rubro—, la razén es que es muy bajo y poco tiene que ver
con el costo marginal o medio de largo plazo. Por eso la Fiscalia confunde la supuesta ausencia de
economias de escala con la necesidad de un vinculo directo entre el costo marginal de largo plazo de
la adquirencia y el procesamiento y cada transaccién con una tarjeta de crédito o débito. Por eso,
habria diferenciacién entre rubros y descuentos por volumen, aun si los retornos a escala fuesen
constantes al replicar sucesivamente el sistema, la adquirencia fuese competitiva y los merchant
discounts recaudasen exactamente los costos econémicos de largo plazo.

68. Asi, la propuesta de la Fiscalia es inaplicable, porque ignora las caracteristicas fundamentales
del problema que tiene al frente?®. Mas aun. No deja de ser un tanto irénico que si se reconoce
que los costos son indivisibles y conjuntos pero se le impone a Transbank tarificar la adquirencia
a costo econémico, tal como quiere la Fiscalia, la tarificacién de Ramsey es una solucién no sélo
posible sino también razonable.

69. Por tdltimo, alguien podria creer que la propuesta de la Fiscalia podria tener sentido si a los
emisores se les fija una tasa de intercambio. Sin embargo, eso no es asi. Una razon es que las
tasas de intercambio tipicamente también diferencian entre rubros®. También es cierto que las
indivisibilidades y los costos conjuntos describen a los servicios de procesamiento. Por tdltimo, si
existen, las externalidades no desaparecen con la tasa de intercambio.

3.2.2. La propuesta de regulacién de merchant discounts

70. Para terminar algunos comentarios sobre el procedimiento de regulacién que la Fiscalia pro-
pone. La propuesta es un tanto radical, porque una parte importante del sistema de pagos seria
regulada como una empresa de agua potable o de distribucién eléctrica. No tengo nada que decir
sobre la legalidad de lo que la Fiscalia propone, porque tal cosa escapa a mis conocimientos. Sin
embargo, desde el punto de vista econémico, es un tanto curiosa. En efecto, las autoridades de
libre competencia existen para corregir las conductas anticompetitivas. Eso supone que antes se
demostré que hay una conductas anticompetitiva o bien que la estructura vigente induce efectos
anticompetitivos.

71. Sin embargo, a lo largo de todo su escrito la Fiscalfa argumenta como si Transbank tuviera
que demostrar que cada cosa que hace no es anticompetitiva. Por buenas razones la légica anti-
monopolio es la opuesta: quien acusa (en este caso la Fiscalia) deberfa probar que las tarifas son

Una de las curiosidades de la propuesta de la Fiscalia son los merchant discounts en pesos y no proporcionales al
monto de la transaccién. Quizds se me escapa algo que la Fiscalia ve, pero llama la atencién que proponga algo que
rara vez se aplica.

50Por ejemplo, segtin aparece en la presentacién de Multicaja, las tasas de intercambio que fijé recientemente
Mastercard en Chile varian con el rubro y con el tipo de tarjeta.
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anticompetitivas. Sin embargo, la evidencia que exhibe la Fiscalia es un tanto tenue, mientras que
su tesis central—Transbank es un monopolio y explota poder monopdélico—no se sostiene.

72. También es un tanto curiosa la fe que la Fiscalia tiene en los estudios econémicos y en su
insistencia a lo largo del escrito de que Transbank deberfa fundamentar casi cada una de sus ac-
ciones con un estudio econémico que las fundamente. Asi, por ejemplo, para tarificar a la Ramsey,
la Fiscalfa estima que Transbank deberfa producir un estudio econémico que estime econométri-
camente las elasticidades y justifique sus precios. Si la Fiscalia cree que Transbank explota poder
monopdlico, su tesis tiene implicancias observables y deberia testearlas e intentar falsearlas. No lo
hace.

4. Conclusion

73. El Cuadro 4.1 muestra la estructura de los merchant discounts en Chile separado por tipo
de tarjeta (crédito y débito), rubro y tamano del comercio. El Cuadro 4.1 muestra lo mismo, pero
con datos de los Estados Unidos. En los dos paises el merchant discount varia con el rubro. En los
dos paises el merchant discount cae con el tamano del comercio. Y en los dos paises el merchant
discount de tarjetas de crédito es uniformemente méds alto que el merchant discount de tarjetas de
débito.

Al mismo tiempo, es aparente que los merchant discounts de tarjetas de crédito son mas
bajos en Chile que en los Estados Unidos. En tarjetas de débito, la diferencia es menor, pero aun
ast los merchant discounts chilenos tienden a ser mdas bajos.

74. ;Por qué son mds bajos los merchant discounts en Chile que en los Estados Unidos? ;Se
compite mds intensamente en Chile que en los Estados Unidos? ;O bien los adquirentes norteam-
ericanos explotan poder de mercado? Estas preguntas no se pueden responder con los datos del
cuadro. Pero ese es precisamente el punto: los merchant discount que cobra Transbank no son
distinguibles de los que se cobran en paises con muchos adquirentes ni en los cuadros que muestro
ni en los graficos que reproduce la Fiscalia en su Aporte de antecedentes. Mds importante aun, los
merchant discounts que muestran los cuadros nada tienen que ver con los merchant discounts que
cobrarfa un monopolio de la adquirencia que explota poder monopdlico.

75. Al mismo tiempo, no deja de llamar la atencién que los merchant discounts sean més al-
tos donde hay muchos adquirentes. Y, mds aun, quizds a un observador independiente le lla-
maria la atencién que la Fiscalia haya calificado los merchant discounts que cobra Transbank como
“monopdlicos”, que proponga fijar los precios de casi toda la cadena de las tarjetas y que quiera
eliminar la forma tradicional de tarificar tarjetas. Y quizds la perplejidad del observador serfa aun
mayor si se le informa que un adquirente que quiere competir con Transbank (Multicaja) afirme
que los merchant discounts que cobra Transbank, implican “[...] un riesgo exclusorio importante en
el segmento de mercado de los servicios de adquirencia en caso que los merchant discounts que fija
[Transbank] en cumplimiento de su [Plan] sean imposibles de replicar por una empresa entrante,
dadas las tasas de intercambio fijadas por [Mastercard]”. Vale decir, segiin Multicaja, lejos de ser
monopdlicos, los merchant discount de Transbank serian predatorios.
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76. ;Cuadl es el nivel y estructura éptima de los merchant discounts? ;Es excesivo un merchant
discount de 2,05%7 ;Y 1,38%7 ;Es el dinero sustituto de las tarjetas? ;jSon los merchant discounts
chilenos “competitivos”, “bajos” o quizds “altos”? ;Hay conductas anticompetitivas que prevenir
o castigar? ;Es 6ptima la estructura de la industria? Si no lo es jcudl es la estructura éptima? Y
si se fija una tasa de intercambio jdebe variar entre 0 y 2,65%, como las tasas de intercambio que
fij6 Mastercard en Chile para tarjetas de crédito o debe ser uniforme e igual 0,3% como quiere la
Fiscalia y rige normativamente en algunos paises de la Unién Europea?

Hasta el momento la literatura ha producido muchas polémicas y abundantes modelos, pero
pocas conclusiones. Sin embargo, podemos estar seguros de que las respuestas a estas preguntas
no estdn en la teorfa del monopolio tal como la ensenamos los economistas y que los merchant
discounts que se observan en Chile y en el resto del mundo nada tienen que ver con los que fijarfa
un monopolio. Los términos “monopolio” y “explotacién de poder monopélico” y la mecdnica
econdémica que resumen no tienen que ver con esta discusion.
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Apéndice

A. La elasticidad de la demanda por un grupo “grande” de productos

A1l. Para estudiar la elasticidad de la demanda que enfrentaria Transbank monopolio, conviene desarrollar un modelo
simple y estandar de demanda®'. Supéngase que las preferencias de los consumidores por los bienes que se compran
con tarjetas (qr) y el resto de los bienes (gr) se pueden representar con la funcién de utilidad débilmente separable

U(qr,qr) = U(ur(qr), ur(qr)), (A1)
donde u; son subfunciones de utilidad que cumplen con las propiedades estdndar y qr y gr son bienes compuestos
que cumplen con las condiciones del teorema del bien compuesto®?.

A2. La funcién de utilidad débilmente separable (A.1) implica que el consumidor decide en dos etapas. En la primera
etapa, el consumidor asigna su gasto total y entre los dos bienes, con y = yr + yar, dado el precio de los dos bienes
compuestos, pr y pr. En la segunda etapa el consumidor decide cudnto gastar en cada uno de los bienes.

A3. Ahora bien, si la funcién de utilidad es débilmente separable, la demanda por cada bien dentro de un grupo
es funcién solamente del precio de los bienes dentro del grupo y no de los precios en el resto de los grupos. Asi, las
demandas marshallianas por cada bien compuesto son

qr = Dr(pr,yr) (A.2)

y
qr = Dr(pR,Yr)- (A.3)

Se sigue que, reemplazando (A.2) en ur(-) y (A.3) en ur(-), se obtienen sendas funciones de utilidad indirectas,
’LLT(DT(pT7 yT)) = UT(PT7 yT)7

ur(Dr(Pr,Yr)) = vrR(PR,YR)-

A4. De esta forma, en la primera etapa el consumidor elige yr y yr para

max {U(vr(pr,yr), ve(Pr,Yr))}

sujeto a la restriccién

yr + Yr =Y.
De esta maximizacién se obtiene la asignacién 6ptima del gasto:
yr(pr, PR) (A.4)
y
Yr(PT,PR).

Notese que el gasto en cada bien es funcién de todos los precios. Si, por ejemplo, pr aumenta, el consumidor cambia
la distribucién del gasto y la cantidad demandada del resto de los bienes. Sin embargo, todos los efectos precio entre
grupos operan a través del cambio de la asignacién del gasto y no generan sustitucién directa entre bienes de grupos
distintos.

Al mismo tiempo, dentro de cada grupo el cambio de un precio afecta la distribucién del gasto en los distintos
bienes a través de los tradicionales efectos sustitucién e ingreso; y cuando cambia la asignacién del gasto, hay un
efecto ingreso adicional. Sin embargo, si se cumplen las condiciones del teorema del bien compuesto, los precios

1Véase, por ejemplo, Deaton y Mullbauer (1980).

52F] teorema del bien compuesto enuncia las condiciones bajo las cuales un grupo de bienes se puede agregar en
un bien compuesto. Esencialmente, la condicién es que el precio relativo entre los bienes del grupo sea constante. En
este caso, el supuesto es casi exacto, porque un Transbank monopolio elegiria los merchant discount de categorias
enteras de productos, no para bienes particulares. Por lo tanto, no afecta losprecios relativos, solo el nivel del precio
de todo el grupo.
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relativos dentro de cada grupo son constantes y todas las sustituciones dentro de cada grupo ocurren por efectos
ingreso. Méds aun, en ese caso, a gasto yr constante todas las sustituciones se cancelan y la cantidad demanda del
bien compuesto no varia.

A5. ;Cudl es la elasticidad-precio de la demanda por el bien compuesto T que enfrentaria un monopolio que vende
todos los bienes que se pueden comprar con tarjeta pero que no puede alterar los precios relativos dentro del grupo?
Esta elasticidad es

0= dDr (pr,y7(pr,PR)) PT _ <5DT 9Dt ay%) pr (A.5)
N dpr qr Opr  Oyr dpr ) qr
A6. Ahora definase
o 8DT pr
Ngr.pr = opr q?’ (A.6)
aDT yr
= = A.
/'7‘1T1yt 8yT QT’ ( 7)
_ Oyt yr
Nyrpr = — apr qr (A.8)

(A.6) es la elasticidad-precio de la demanda marshalliana, que supone el gasto monetario constante. De manera
similar, (A.7) es la elasticidad-ingreso. Por tltimo, el término (A.8), un tanto inusual, es la elasticidad-precio del
gasto 6ptimamente asignado al bien compuesto T, y7—cuanto cambia el gasto en el grupo de bienes T cuando varfa
el precio del bien compuesto, pr. Con lo anterior facil demostrar que (A.5) se puede volver a escribir como

M="Ngr,pr + Nz yr * Myrpr-

A7. ;De qué¢ magnitud es esta elasticidad? Nétese, para comenzar, que 7, - = 1: si el gasto monetario estd
constante y el precio del bien compuesto aumenta en 10%, la cantidad demandada tiene que caer 10% para que los
consumidores sigan gastando todo el gasto. A continuacién, nétese que la elasticidad-ingreso de grupos amplios de
productos—v.gr. alimentos, vestuario, electrodomésticos—deberia ser cercana a 1, a veces un poco por encima, otras
por debajo. Por eso n, .~ 17

Ahora bien, la magnitud de la elasticidad del gasto en el grupo T con respecto a pr depende de la elasticidad-
ingreso del gasto en todo el grupo T'. Si esa elasticidad es 1, entonces la participacién del grupo T en el gasto total
es constante y, el gasto no varfa cuando aumenta pr—mn,,. ... = 0. Si asf fuera,

T]CITaPT + ”79T7yT ’ 77yTJ)T =1

Por el contrario, si el gasto en T' cae cuando aumenta pr, entonces 7, ... > 0. Pero es evidente que para grupos
grandes de productos esta elasticidad no puede ser muy grande. Por ejemplo, si T fuesen todos los bienes y servicios
que se pueden comprar con tarjetas de crédito y débito, incluirfa a buena parte de la canasta de consumo de un
consumidor cualquiera y pocas cosas quedarian fuera y serfan incluidas en R. En todos los casos, la elasticidad ronda
1 54

53Esta es una consecuencia de la agregacién de Engel. Véase Frisch (1959).

3 Por ejemplo, como ya se dijo, Blundell (1988) reporta elasticidades-precio de grupos de productos que varfan
alredor de 1. Asi: alimentos: 0,494; alcohol: 1,983; combustible: 0,747; vestuario: 0,852; transporte: 0,674; servicios:
0,767.
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Grafico 1.1
Merchant discount de tarjetas de crédito y débito
(promedio anual, 2000-2016)
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Cuadro 4.1 Merchant discounts en Chile y los Estados Unidos
(Ventas de los comercios en miles (m) y millones (mm) de délares

Tarjetas de Crédito Tarjetas de Débito

Somm-  Masd somm- Mas d
il 050m  50m-100m 100m-500m 500m-Smm Smm-50mm mm 2s ce 0-50m  50m-100m 100m-500m 500m-Smm Smm-50mm mm 2s de
Chile (2017) 500mm 500mm 500mm 500mm

ACCESORIOS Y SERVICIOS AUTOMOTRICES
ALIMENTACION Y FAST FOOD

BUSES, TAXIS Y TRANSPORTE

CASINOS Y JUEGOS DE AZAR

CINES Y ESPECTACULOS

CLINICAS Y PRESTADORES
COMBUSTIBLES

EDUCACION

FARMACIAS

GRANDES TIENDAS

HOTELES

IMPORTADORAS, JOYERIAS Y REGALOS
LIBRERIAS Y EDITORIALES

LINEAS AEREAS

MUEBLES Y ARTICULOS ELECTRONICOS
OPERADORES Y RENT A CAR

OTROS CONSUMOS

OTROS SERVICIOS

OTROS T&E

PELUQUERIAS Y SALONES DE BELLEZA
RECAUDACION

RECAUDACION SECTOR PUBLICO
RESTAURANTES

SERVICIOS BASICOS

SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIAS
SUPERMERCADOS

VESTUARIO Y CALZADO
TOTAL

0-50m  50m-100m 100m-500m 500mSmm Smm-50mm o™ Mas de 0-50m  50m-100m 100m-500m 500m-Smm Smm-50mm o™ Mas de
Estados Unidos (2013) 500mm 500mm 500mm 500mm
ACCESORIOS Y SERVICIOS AUTOMOTRICES 3,27% 2,98% 2,72% 2,35% 2,01% 1,90% 1,70% 0,97% 0,94% 0,82% 0,79% 0,81% 0,46% pd
COMBUSTIBLES 3,16% 2,89% 2,58% 2,06% 1,78% 1,69% 1,56% 2,48% 2,38% 2,15% 1,75% 1,84% 1,58% pd
Tiendas de descuento 3,53% 3,29% 3,05% 2,77% 2,31% 1,83% 1,97% 2,74% 2,65% 2,06% 2,11% pd 1,21% pd
EDUCACION 3,10% 2,97% 2,95% 2,71% 2,05% 1,65% pd 0,93% 0,50% 0,86% 1,25% 1,01% 0,93% pd
Entretencion 3,12% 3,03% 2,90% 2,69% 2,35% 2,12% 2,09% 1,88% 1,49% 1,53% 1,34% 1,62% 0,55% pd
FARMACIAS 3,38% 3,00% 2,90% 2,74% 2,20% 2,19% 1,91% 1,79% 1,84% 1,61% 1,55% 1,43% pd pd
Servicios financieros 2,57% 2,07% 1,49% 1,47% 1,76% 1,89% nd 1,26% 0,55% 0,95% 0,79% 0,76% pd pd
GOBIERNO 3,02% 2,86% 2,62% 2,17% 1,92% 1,85% 1,53% 0,87% 0,36% 1,11% 0,95% pd 0,47% pd
GRANDES TIENDAS 3,01% 2,72% 3,03% 2,37% 2,01% 1,65% 1,63% 2,15% 2,05% 1,34% 0,99% 1,01% 0,52% pd
Hard Lines 3,33% 3,09% 2,90% 2,62% 2,21% 1,86% 1,77% 1,36% 1,26% 1,13% 1,06% 1,01% 1,00% pd
Mejoramiento del hogar 3,34% 3,19% 2,99% 2,54% 2,18% 1,99% pd 1,70% 1,45% 1,42% 1,21% 1,19% 1,34% pd
CLINICAS Y PRESTADORES 3,13% 2,98% 2,79% 2,66% 2,39% 1,80% pd 1,32% 1,14% 1,02% 1,02% 1,52% 0,82% pd
Mo/To 4,83% 4,78% 4,34% 3,37% 2,50% 2,08% 1,66% 1,37% 5,69% 1,32% 1,07% 17,96% 0,83% pd
Otros comercios 3,37% 3,22% 3,0% 2,73% 2,36% 2,02% 1,94% 2,28% 1,95% 1,50% 1,39% 1,05% 1,04% pd
Otros proveedores de servicios 3,27% 3,18% 3,04% 2,78% 2,45% 1,97% 2,04% 1,37% 1,30% 1,10% 0,97% 0,82% 0,71% pd
RESTAURANTES 3,42% 3,24% 2,87% 2,36% 2,18% 2,11% 2,10% 3,16% 2,75% 2,56% 1,89% 1,73% pd pd
SERVICIOS BASICOS 3,04% 2,77% 2,52% 1,98% 1,49% 1,42% nd 0,93% 1,17% 1,17% 0,98% pd 0,90% pd
SUPERMERCADOS 3,21% 2,73% 2,25% 1,88% 1,82% 1,65% 1,45% 1,47% 1,00% 0,85% 0,74% 0,67% 0,65% pd
T/E 6,17% 4,77% 4,00% 3,44% 2,68% pd pd 1,87% 0,82% 0,23% 1,18% 1,42% pd pd
Telecomunicaciones 3,49% 3,29% 3,26% 3,17% 2,48% 1,91% 1,82% 0,90% 0,94% 0,88% 0,54% 0,69% 031% pd
VESTUARIO Y CALZADO 3,05% 2,86% 2,67% 2,49% 2,17% 1,78% 1,61% 1,41% 1,31% 1,10% 1,18% 1,08% 0,93% pd
Total 3,29% 3,13% 2,91% 2,55% 2,20% 1,89% 1,71% 1,90% 1,52% 1,19% 0,97% 0,91% 0,76% 0,71%

Total Chile Il B = = = = = Il B = = = = =

Total Estados Unidos 3,29% 3,13% 2,91% 2,55% 2,20% 1,89% 1,71% 1,90% 1,52% 1,19% 0,97% 0,91% 0,76% 0,71%

Fuente Transbank
nd no disponible; pd menos de cinco comercios





