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1. Introduccion

En muchos paises del mundo, los pagos con tarjetas han reemplazado
rapidamente a los medios de pago méas convencionales. En Chile, el uso tan-
to de tarjetas de crédito como de débito ha aumentado, mientras que los
volimenes de cheques han disminuido. El mayor uso de métodos de pago
electrénicos ha generado una serie de debates sobre qué politicas publicas se
deben aplicar para fomentar la competencia en estos mercados. Un debate
particularmente relevante se refiere a las tasas de intercambio.

El 23 de diciembre de 2020, el H. Tribunal de Defensa de la Libre Com-
petencia, TDLC, decidi6é abrir un proceso no contencioso para “la dictacion
de instrucciones de caracter general que deberan considerar las empresas al
determinar las tasas de intercambio en el mercado de medios de pago con
tarjeta, hasta que las mismas se regulen por ley”.! A esa fecha, el TDLC sélo
tenia a la vista el estado de la tramitacion en el Congreso Nacional de un
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proyecto de ley, Boletin N°13654-03, sobre la misma materia, cuyo origen era
de iniciativa parlamentaria. Posteriormente, el 10 de diciembre de 2020, el
ejecutivo realizé una indicacion sustitutiva. El proyecto de ley fue aprobado
por el Senado el 26 de enero de 2021 y actualmente se encuentra en segundo
tramite constitucional.

El TDLC considera que sin perjuicio de que la regulacion de las tasas de
intercambio deben realizarse por la via legislativa, es imprescindible dictar
instrucciones de caracter general para que sean adoptadas en la determina-
cion de las tasas de intercambio que se utilicen en el periodo transitorio. Para
definir esta regulacién, el TDLC ofici6 a todos los actores del sector y a quie-
nes tengan interés legitimo para que aporten antecedentes. Esto es relevante,
ya que no es posible realizar una labor tan delicada y compleja mirando sélo
un lado del mercado, en este caso el de la adquirencia.

En este contexto, el Banco de Chile nos ha solicitado un informe sobre
la regulacién de las tasas de intercambio. En este estudio realizamos una re-
vision de la literatura econémica de mercados de dos lados —y su aplicacion
al mercado de tarjetas— y de las experiencias regulatorias recientes en paises
que han fijado las tasas de intercambio. El objetivo de este andlisis es aportar
antecedentes tedricos y préacticos que ayuden en el proceso de definiciéon de
las instrucciones de caracter general que esta desarrollando el TDLC.

La revision de la literatura tanto tedrica como empirica de regulaciones
que fijan las tasas de intercambio, muestra que las predicciones de la teoria
van en linea con los resultados empiricos. La regulacion de las tasas de inter-
cambio en Estados Unidos, Australia y la Comunidad Europea, revela que, en
primer lugar, las comisiones del lado emisor aumentaron ya sea como: cobros
de las cuentas corrientes, cargos por el uso o una disminucién de los beneficios
asociados a los programas de fidelidad. En segundo lugar, la disminucién de
las tasas de intercambio no se tradujo en una reduccién de las comisiones co-
bradas a los comercios, salvo para los comercios de mayor tamano. En tercer
lugar, no se aprecia un aumento significativo en la proporcion de comercios
adheridos, muy probablemente porque los estudios empiricos estdan referidos
a paises con mercados maduros. En cuarto lugar, se documenté en algunos
casos una disminucién en los incentivos para invertir en innovaciones por par-
te de los emisores. En quinto lugar, en el caso de Estados Unidos, el aumento
de los comisiones afecté de mayor manera a la poblacién de menores ingresos.



Adicionalmente, en este informe se reportan los problemas que tienen los
modelos regulatorios para determinar las tasas de intercambio, cuando no
se consideran las externalidades de red y cuando se ignora el efecto de la
evasiéon de los impuestos indirectos. Ambas situaciones llevan a fijar tasas de
intercambio que difieren del éptimo, con mayores efectos en economias con
mercados de pagos con tarjetas poco desarrollados, en el primer caso, y para
paises con altos indices de evasién de impuestos indirectos como el caso de
Chile y otros paises de América Latina, para el segundo.

Finalmente, se reviso el efecto que tiene en los costos de los emisores el
cambio de las regulaciones en materia de fraude con uso de tarjetas de crédi-
to y débito. Esta normativa asigna la responsabilidad de asumir los fraudes
a los bancos, salvo situaciones muy particulares, lo cual generé un aumento
de esta partida de costo del Banco de Chile en [ veces para tarjetas de
crédito y ] veces para tarjetas de débito, en el ano 2020.? Este cambio en
la regulacién esta generando un impacto en los margenes operacionales de
los emisores y, por consiguiente, podria tornar obsoletos los datos historicos,
previos al cambio legislativo, y que potencialmente podrian haberse utiliza-
do para determinar las tasas de intercambio durante el periodo de transicién.

Este informe se organiza en siete secciones. La primera seccién es in-
troductoria. En la segunda, se describen las consideraciones tedricas de un
mercado de dos partes que son relevantes para determinar las tasas de inter-
cambio. La seccién siguiente realiza una revision de las experiencias practicas
de paises que han regulado las tasas de intercambio y se reporta cuales han
sido sus impactos. En la cuarta seccién se analiza el desarrollo bancario y
el mercado de las tarjetas en Chile. En la quinta seccién, se describen los
posibles efectos fiscales, y para el mercado, de fijar una tasa de intercambio
sin considerar el nivel de evasién del IVA en Chile. En la sexta seccion, se
estudia la estructura de costo del lado emisor y los impactos de cambios regu-
latorios recientes. Finalmente, en la ultima seccién del informe, se presentan
las conclusiones.

2 Antes de la modificacién de la ley, los clientes de los bancos contrataban seguros para
cubrir los riesgos de fraude y, por lo tanto, cuando ocurria algin evento el seguro cubria
esos costos. Sin embargo la situacién cambia con la nueva normativa y el gasto asociado
a los fraudes que ocurren mediante el uso de tarjetas lo asumen los bancos, salvo en
situaciones muy particulares.



2. Consideraciones tedricas de un mercado de
dos partes

Es ampliamente reconocido que la industria de pago mediante tarjetas es
un “mercado de dos partes”. Esto es, un mercado donde existe una platafor-
ma que retne por un lado a usuarios o consumidores de algiin bien o servicio
y, por el otro, a proveedores o vendedores del mismo.

En el caso de la industria de tarjetas, la plataforma seria la tecnologia de
pago (tarjetas plasticas, POS, infraestructura para autorizar los pagos, clea-
ring, etc.) y los emisores y adquirientes asociados generalmente a una marca
internacional (Visa, Mastercard, u otra aniloga). Un lado de este mercado
son los consumidores tarjetahabientes que pueden usar esta tecnologia para
realizar sus transacciones, mientras que el otro lado del mercado son los co-
mercios quienes deciden si aceptar o no las tarjetas como medio de pago.

Una caracteristica fundamental de los mercados de dos partes es que
existe una interdependencia mutua (o externalidad) entre ambos lados del
mercado. Esto es, la proporciéon de consumidores que tiene una tarjeta en
particular —y la frecuencia con que la usan para sus transacciones— afecta la
voluntad de los comercios en aceptar este medio de pago. A la inversa, la
proporcién de los comercios que acepta el pago mediante esta tarjeta, afecta
los incentivos de los consumidores de tener y usar dicha tarjeta.

Por lo tanto, el desarrollo de un mercado de dos partes —como el de las
tarjetas— enfrenta un problema del “huevo y la gallina”; los comercios no
estaran interesados en aceptar este medio de pago a menos que beneficie sus
ventas o reduzca sus costos, mientras que no habra consumidores interesados
en tenerlas y utilizarlas si no hay suficientes comercios que las acepten.

En este contexto, la tasa de intercambio juega un rol importante en esta
industria. De hecho, una definicién mas rigurosa de un mercado de dos par-
tes es uno donde el volumen agregado de intercambio no es independiente de
cudl lado del mercado paga los costos de la actividad (Rochet y Tirole, 2006).
La tasa de intercambio es precisamente el instrumento que permite afectar
el pago relativo de ambos lados del mercado y, de esta forma, masificar el
desarrollo y uso de estos medios de pago.



Para explicar la idea anterior, la Figura 1 presenta una ilustraciéon es-
quematica de los flujos financieros subyacentes cuando un cliente compra un
bien o servicio (por un precio de p) usando una tarjeta en algiin comercio.?

El consumidor debe transferir el precio p al emisor, ya sea inmediatamen-
te si el cobro es mediante tarjeta de débito o mas adelante si la compra fue
con tarjeta de crédito. Pero aparte de esta transferencia, el emisor le cobra
al tarjetahabiente (consumidor) una comisién de f por el servicio, que puede
ser por transaccion o un monto fijo por mes o ano. Un punto importante de
resaltar es que la comisiéon f puede ser negativa. Esto es, el emisor le puede
entregar incentivos al consumidor — por ejemplo mediante un sistema de pre-
mios de fidelizacién— para que éste use la tarjeta en sus transacciones. Por lo
tanto, el consumidor, cuando paga con tarjeta, le transfiere al emisor p+f, el
monto de la transacciéon mas la comision.

Figura 1: Esquema de flujos cuando se paga con tarjeta

Emisor tiene un costo de ¢, Emisor le transfiere al adquiriente Adquiriente tiene un costo de ¢,
p-a,donde a es la tasa de
intercambio
Emisores +  Adquirientes
Consumidor le transfiere al Adquiriente le transfiere al
emisor p +f, donde fson las comercio p—m, donde m es el
comisiones que cobra el emisor al “merchant fee”
tarjetahabiente
Consumidores Comercios ‘

— . Consumidor compra un item con tarjeta -
por un precio de p

El emisor luego le transfiere el monto de la transaccién, p, al adquiriente,
menos una comisién que es la tasa de intercambio, a. A su vez, el adquiriente
le transfiere al comercio el valor de la transaccién p menos el descuento del
comercio, m (el denominado Merchant Discount). Los costos del emisor los
denominamos ¢, y los del banco adquiriente c,.

3La anotacién de la figura sigue de cerca a Rochet y Tirole (2002).



A partir de esta ilustracién simple se pueden ver varias relaciones impor-
tantes. Para los emisores, el costo marginal de una transaccion es igual a
ce — a. Esto es, su costo por transaccion menos la tasa de intercambio que
recibe del lado adquiriente. Por lo tanto, cuando estos fijan las comisiones a
cobrar a los tarjetahabientes, f, tomaran esta diferencia como su costo mar-
ginal. Siguiendo a Rochet y Tirole (2002) podemos plantear entonces que
las comisiones cobradas a los tarjetahabientes seran una funcién (h) de este
costo marginal y, por ende, de la tasa de intercambio:

f=h(cc —a) (1)

Rochet y Tirole (2002) demuestran que para un conjunto amplio de mode-
los de competencia oligopdlica, las comisiones de equilibrio seran decrecientes
con respecto a la tasa de intercambio. Esto es, mientras mas alta sea a, mas
bajas seran las comisiones f. Esto por cuanto en general el precio de equi-
librio en un mercado cae cuando se reducen los costos marginales y sube
cuando estos aumentan, y un aumento en la tasa de intercambio reduce los
costos marginales para los emisores.*

Por el lado de la adquiriencia, generalmente se supone que este lado del
mercado es competitivo por lo que el descuento a los comercios, m, es igual
al costo marginal de los adquirientes més la tasa de intercambio (que es un
costo marginal adicional para este lado del mercado).®> Asi, en equilibrio:

m=cq+a (2)

El simple desarrollo anterior permite comprender el rol que juega la tasa
de intercambio en la industria de tarjetas. Una tasa de intercambio alta, re-
duce las comisiones que pagan los tarjetahabientes. Incluso, puede que estas

4Cuando el mercado es perfectamente competitivo la relacién entre los costos marginales
y el precio es uno a uno. Cuando el mercado es monopdlico, se puede demostrar que
también existird una relacion inversa entre a y f. En competencia de Cournot también,
si la elasticidad de demanda es mayor a uno en términos absolutos. Y en un modelo de
productos diferenciados a la Hotelling también, como muestran Rochet y Tirole (2002).

SEste supuesto es razonable para el caso de Chile ya que Transbank tiene sus precios
fijados en base a sus costos, por lo que no podria abusar de un eventual poder de mercado
en este lado de la industria. Ademds, ya existen -—o existiran en el corto plazo-— al menos
tres nuevos adquirentes (Multicaja, Santander y BCI).
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sean negativas, ya que los emisores tendran incentivos de otorgarle beneficios
a los consumidores para que usen las tarjetas y asi recibir més ingresos por
tasas de intercambio. Por el lado adquiriente, una tasa de intercambio alta
eleva el descuento a los comercios, m. A la inversa, si se reduce la tasa de
intercambio, se esperaria que suban las comisiones que pagan los tarjetaha-
bientes y disminuya el descuento que pagan los comercios.

La tasa de intercambio regula entonces cudl lado del mercado paga rela-
tivamente més para cubrir los costos del sistema.® Una tasa alta reduce las
comisiones de los tarjetahabientes, fomentando que estos tengan tarjetas y
las usen. Esto tiene un efecto dual sobre los comercios. Por un lado, la mayor
tasa aumenta el descuento que deben pagar y desincentiva la aceptacion de
las tarjetas por este efecto. Pero por otro lado, si hay mas consumidores con
tarjetas tendran mas incentivos en aceptarlas ya que aumentan sus ventas.

Una tasa baja, al reducir el descuento de los comercios, aumenta la acep-
tacion de las tarjetas por parte de éstos, pero tiene un efecto dual sobre los
consumidores. Una tasa de descuento baja aumenta las comisiones para los
tarjetahabientes y reduce entonces los incentivos que tienen los consumidores
de tener y usar tarjetas por este efecto. Sin embargo, la mayor aceptacién
de los comercios de las tarjetas puede aumentar los incentivos de éstos por
tener y usar tarjetas.

Por lo tanto, la tasa de intercambio regula cuél lado del mercado debe
pagar mas por los costos del sistema y —en concordancia con la definicion de
un mercado en dos partes— determina el desarrollo del mercado a través de las
distintas externalidades. Por ejemplo, puede que sea mejor para el crecimien-
to de la industria que la tasa de intercambio sea alta, para fomentar que los
consumidores tengan y usen las tarjetas. Mientras mas consumidores tienen
tarjetas, mas comercios tendran incentivos a aceptarlas. A su vez, mientras
mas comercios aceptan las tarjetas, mas consumidores querran tenerlas. Asi,
se genera un circulo virtuoso que permite expandir el uso de estos medios de

pago.

SEsto solamente es cierto si los comercios no pueden cobrar un precio distinto de-
pendiendo del medio de pago que usa un cliente; supuesto que se hace en la literatura
académica, y que mantendremos en el resto de esta seccion.



En este contexto, si se cambia el equilibrio reduciendo la tasa de inter-
cambio, se podria estancar el desarrollo del mercado ya que esto elevaria las
comisiones y menos consumidores tendran incentivos de tener y usar tarje-
tas. Si bien los comercios pagarian una tasa de descuento menor, este efecto
positivo para la aceptacion de los comercios puede verse compensado por el
desincentivo de aceptar este medio de pago cuando menos clientes tienen y
usan tarjetas.

Asi, el desarrollo de la industria y la masificaciéon del pago mediante tar-
jetas no es independiente del nivel de la tasa de intercambio.”

. Cudl es entonces la tasa de intercambio de equilibrio de mercado (i.e.
sin regulacién)? La respuesta va a depender de cudl lado del mercado es mas
sensible al precio que enfrenta (f en el caso de los consumidores o m en el
caso de los comercios), del efecto que tiene la participacién de cada lado so-
bre el otro y de los costos marginales del lado adquiriente y emisor (Rochet
y Tirole, 2006).

Ademas, determinar si la tasa de intercambio de equilibrio de merca-
do cumple o no con algun criterio de bienestar va a depender de una serie
de factores de contexto. ;Hay o no competencia entre distintas plataformas
(marcas de tarjeta)? ;Los usuarios utilizan y los comercios aceptan tarjetas
de mas de una plataforma (multihoming)? ;Cudl es el grado de competencia
entre los emisores y también entre los adquirientes? ; Cuan informados estan
los consumidores de las politicas de aceptacion de tarjetas cuando deciden a
qué comercio acudir?

Dada esta indeterminacion tedrica, la informacion requerida para poder
determinar la tasa socialmente Optima, y los posibles efectos negativos de
fijar una tasa equivocada para el desarrollo de la industria, hay quienes ar-
gumentan que regular este precio tiene maés riesgos que beneficios (Garcés
y Lutes, 2018). Como minimo, la prudencia indicaria que no es convenien-

"Es importante notar que si un lado paga relativamente mas que otro, eso no significa
que su bienestar sea menor. Por ejemplo, que los comercios paguen una tasa de descuento
mayor en un escenario donde la tasa de descuento es alta no implica que su bienestar sea
bajo, ya que hay que considerar los beneficios que trae para estos mismos comercios la
mayor probabilidad de ventas y los ahorros de costos de manejar efectivo cuando muchos
consumidores tiene y usan tarjetas en sus transacciones.



te regular la tasa de intercambio sin antes tener informacién exhaustiva de
los diferentes parametros y variables criticas que determinar su valor éptimo.

A pesar de lo anterior, varios paises han fijado sus tasas de intercambio
durante las ultimas décadas.® A grandes rasgos, las metodologias para fijar
estas tasas se pueden dividir en dos grandes grupos.

Por un lado, Australia y Estados Unidos, han utilizado alguna aproxima-
cién a los costos en que incurren los emisores al otorgar tarjetas y procesar
transacciones.

Por otro lado, la Comision Europea fijé un techo a las tasas de inter-
cambio de los paises del grupo usando la denominada ‘prueba del turista’
(Tourist Test).? Esta evaluacién, propuesta por Rochet y Tirole (2011), tie-
ne por objetivo calcular la tasa maxima de intercambio que no aumente el
coste de operaciéon del comerciante cuando un consumidor —no repetido— rea-
liza un pago con tarjeta en lugar de un pago en efectivo. La idea es que si se
fija la tasa intercambio de acuerdo a estos costos, un comercio deberia estar
indiferente en el margen entre aceptar o no el pago mediante una tarjeta de
un ‘turista’ que no volvera mas a la tienda y que tiene suficiente efectivo para
pagar con este modo si fuese necesario.

Si definimos b, como los ahorros de costos de un comercio al recibir un
pago con tarjeta en lugar de efectivo, entonces la tasa de intercambio que

cumple con el test del turista es:'°

a=b,—c, (3)

De esta forma el descuento del comercio seria igual a:

m = a+ ¢, = by (4)

8En la préxima seccién se describen estas experiencias en mayor detalle.

9Esta prueba también se denomina la ‘prueba de indiferencia de los comercios’ (Mer-
chants’ Indifference Test).

10F] pago con tarjeta puede ser més conveniente para el comercio ya que ahorra costos
en seguridad contra asaltos, los costos de evitar el uso de efectivo falsificado, los costos de
transportar y depositar efectivo, el mayor tiempo en caja para tramitar una transaccion,
entre otros factores.



Si la tasa de descuento es superior al nivel que cumple el test del turista,
entonces el descuento del comercio serda mas alto que el beneficio que ob-
tiene este comercio al recibir un pago mediante tarjeta en lugar de efectivo
(m > bs) y suben sus costos al aceptar el pago con tarjeta.

Bajo condiciones especificas, la tasa de intercambio que cumple el test del
turista satisface cierto criterio de bienestar social de corto plazo, pero no es
un resultado general. La intuicién es que, como ya se ha senalado arriba, en
un mercado de dos lados existe una serie de externalidades entre los agentes
de cada lado de la industria. Una externalidad que imponen los tarjetaha-
bientes a los comercios es que si la tasa de intercambio es mayor a la que
cumple la regla del turista, entonces un cliente le impone una externalidad
negativa al comercio cuando compra con tarjeta, ya que suben los costos de
éste en comparacién con una transaccion en efectivo. Si se fija la tasa de
intercambio al nivel que cumple con el test del turista (y, en consecuencia,
suben las comisiones que paga el tarjetahabiente), en teoria el cliente inter-
nalizaria este efecto negativo de costos sobre los comercios y usaria la tarjeta
solo cuando fuera socialmente eficiente que se use. Asi, en principio, se evi-
taria el sobre-uso de las tarjetas que elevan innecesariamente los costos de
los comercios.

Sin embargo, hay que tener en cuenta que el test del turista presenta
varias limitaciones.

Primero, si bien este test internaliza la externalidad de costo que le causan
los consumidores a los comercios cuando pagan con tarjeta, no se conside-
ra —al menos en su operacionalizacion practica— la externalidad positiva en
ventas que le causan los clientes con tarjeta a los comercios (Garcés y Lutes,
2018). De hecho, Tirole (2011) senala que el test del turista debe considerar,
ademads de los costos en que incurren los comercios por manejar efectivo, las
ventas que un comercio deja de percibir cuando no acepta el pago con tarje-
ta. Esta segunda externalidad puede ser muy importante cuantitativamente
y determinaria una tasa de intercambio mas alta que aquella que solo consi-
dera los costos operativos evitables al no recibir efectivo. Este efecto refleja
la conveniencia del pago con tarjetas cuando un consumidor enfrenta proble-
mas de liquidez (en el caso de tarjetas de crédito) o dificultades de acceso a
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efectivo (por ejemplo, por no haber un cajero automético cerca).

Segundo, un criterio mas amplio de bienestar social y con una perspectiva
de largo plazo, indicaria una tasa de intercambio 6ptima mas alta que la que
cumple el test del turista, ya que incorporaria las externalidades sobre los
emisores (sobre sus ganancias), que son importantes para fomentar la entra-
da e innovacion en la industria (Rochet y Tirole, 2006).

Tercero, siguiendo la idea de internalizar externalidades, hay una serie
de externalidades sobre otro agente de la economia que en la practica no se
ha considerado: el Fisco. En paises donde la evasién de impuestos es alta
existe un beneficio para el Estado al promover el uso de medios electrénicos
de pago, ya que, al dejar un rastro, se reduce la evasién fiscal (Tirole, 2011).
Adicionalmente, hay una serie de costos para el Estado de emitir efectivo
(netos del beneficio de segniority), como los gastos de emisién propiamente
tal (i.e. los costos operativos de Casa Moneda en el caso de Chile) y los gastos
en seguridad y policia cuando el uso de efectivo induce robos y asaltos, por
ejemplo.

Asi, aparte de los ahorros de costo para los comercios, existe un beneficio
econémico adicional cuando las transacciones se realizan con tarjeta en vez
de efectivo. Como demuestran Aurazo y Vasquez (2019), los costos sociales
de la emision y uso de efectivo, y la mayor probabilidad de evasion tributaria,
determinan que la tasa de intercambio socialmente éptima es mayor que lo
que indica el test del turista.

Finalmente, la FNE (2020) propone calcular una tasa de intercambio
transitoria en base a la tasa implicita con que operaba el sistema de medios
de pago antes de pasar a un sistema de cuatro partes. Se propone restarle los
costos de adquiriencia a la tasa de descuento vigente en aquella época en que
el sistema era de tres partes para estimar la tasa de intercambio implicita de
los emisores que operaban con Transbank. Sin embargo, esta aproximacion
ignora el efecto del cambio en la Ley N°20.009 que entrd en vigencia en mayo
2020 y que aumento6 considerablemente los costos de emisién en la industria
debido a la mayor responsabilidad que ahora se le impone a los emisores en
cuanto al uso fraudulento de las tarjetas emitidas.

. Qué podemos concluir de esta seccién conceptual? Para lo que sigue de
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este informe podemos resumir la discusién en los siguientes puntos:

1. Considerando las interrelaciones en este mercado de dos lados, fijar
una tasa de intercambio 6ptima es una tarea compleja, requiere mucha
informacion de contexto y no existe un benchmark conceptual tnico
para su operacionalizacion.

2. Fijar la tasa de intercambio solo en base a consideraciones de costos
del lado adquiriente, como en el test del turista, es incompleto. Este
test asume que los comercios no se benefician del sistema de pago méas
alla de los ahorros de costos del manejo de efectivo (Garcés y Lutes,
2018). En otras palabras, no considera que el volumen de ventas de
un comercio puede aumentar si acepta pagos con tarjetas. La tasa de
intercambio 6ptima no depende solamente de los costos del sistema de
pago sino que también de las externalidades de red que se generan entre
los dos lados del mercado.

3. Relacionado con el punto anterior, en mercados maduros es posible que
las externalidades de red se agoten y fijar la tasa de intercambio en base
a consideraciones exclusivas de costos del lado adquiriente puede tener
mayor justificacién.’! Sin embargo, en mercados donde estos medios
de pago no se han masificado, las externalidades de red pueden ser
aun importantes. En consecuencia, las regulaciones que son socialmente
Optimas en paises con industrias maduras pueden no ser 6ptimas en
otros contextos. La Seccion 4 de este informe aborda este tema. Se
presenta evidencia que indicaria que esta industria aun estd en una
etapa de desarrollo intermedio en nuestro pais, con amplios grupos de
la poblacién —particularmente entre los hogares de ingresos medios y
bajos— que no tienen acceso o no usan frecuentemente estos medios de

pago.

4. Los pagos mediante tarjeta en reemplazo del efectivo pueden proveer
beneficios adicionales al Fisco. En paises donde la evasién de impues-
tos es relativamente alta, promover el uso de tarjetas como medio de
pago genera un beneficio social al reducir la evasion fiscal y otros cos-
tos del uso de efectivo, como los costos de emision y gastos policiales.

HGarcés y Lutes (2018), sin embargo, argumentan que incluso en mercados maduros
donde la mayoria de la poblacién tiene acceso a una tarjeta de crédito o débito, persiste
la necesidad de inducir el uso de estos medios de pago en las transacciones.
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La Seccién 5 de este informe explora la relevancia de este tema para
el caso chileno. Se presenta evidencia que indicaria que la evasién de
impuestos indirectos es alta en comparacion con paises desarrollados.
En consecuencia, hay un elemento adicional que se debe considerar al
fijar las tasas de intercambio en el caso de Chile.

5. Finalmente, cualquier determinacién de la tasa de intercambio debe
considerar los efectos de los cambios en la Ley N°20.009 sobre los costos
del lado emisor de la industria, asunto que se aborda en la Seccién 6
de este informe.

Como se ha senalado, el resto de este informe aborda varios de los te-
mas que se han discutido en esta seccion conceptual. Antes, sin embargo, se
presenta un resumen de la experiencia e impactos que han tenido las regu-
laciones de las tasas de intercambio en otros paises. Esta revision permite
confirmar algunas predicciones tedricas mencionadas mas arriba, asi como
extraer lecciones relevantes para el caso de Chile.

3. Revision de impactos de regulacion de las
tasas de intercambio en otros paises

Como ya se ha senalado mas arriba, varios paises han regulado las tasas
de intercambio para las plataformas de cuatro partes.'? Los casos mds co-
nocidos y estudiados son los de Australia (fija la tasa de intercambio para
Visa, Mastercard y Bankcard en el 2003), Unién Europea (fija un techo a
las tasas de intercambio de sistemas abiertos en diciembre 2015) y Estados
Unidos (fija tasas de intercambio sélo para tarjetas de débito emitidas por

12Una revisién completa y actualizada (hasta el 2017) de las intervenciones regulatorias
en diferentes pafses del mundo se encuentra en el Apéndice I de Garcés y Lutes (2018). Ti-
role (2011) considera inexplicable que solo se han regulado las tasas de intercambio de las
plataformas abiertas pero no las plataformas cerradas (como American Express o Diners
Club). No existe ningiin motivo conceptual para tal discriminacién. Como consecuencia,
en aquellos paises que han regulado las tasas de intercambio, se ha estimulado artificial-
mente el crecimiento de las plataformas cerradas o, incluso, el surgimiento de esquemas
de ‘comercios preferidos’ donde los usuarios reciben bonificaciones o descuentos por usar
tarjetas especiales en ciertos comercios asociados. En estos tltimos casos, los descuentos
(cashbacks) que otorgan los comercios operan como una tasa de intercambio mayor que
permite evitar la regulacién de las tarjetas tradicionales.
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los bancos més grandes en el 2011).

La FNE (2021) indica (parrafos 24 a 34) que la experiencia de las fijacio-
nes de tasas de intercambio en el caso de Australia y la Unién Europea han
sido positivas y no han inhibido el desarrollo del mercado de pagos con tar-
jetas en dichos paises. Sin embargo, esta es una lectura parcial e incompleta
de los estudios que han intentado evaluar los impactos de estas regulaciones.
La FNE (2021) sélo cita dos estudios (uno para la Unién Europea y otro
para Australia) ignorando otras evaluaciones de esas experiencias, e ignora
por completo el caso de Estados Unidos.

En esta seccién presentamos una revisiéon mas amplia y balanceada de la
literatura relevante incluyendo el caso de Estados Unidos.

En Estados Unidos, a raiz de cambios legislativos aprobados en el 2009
(conocido como el Durbin Amendment a la reforma financiera Dodd-Frank),
la Reserva Federal (FED) fijé las tasas de intercambio para las transacciones
con tarjetas de débito a partir de octubre 2011. Esta regulacion aplica sola-
mente para tarjetas emitidas por bancos con mas de 10 mil millones de USD
en activos.'® La legislacién no cubre las tasas de intercambio de transaccio-
nes realizadas con tarjetas de crédito. En consecuencia, es posible analizar los
efectos de esta regulacién comparando a) la dindmica del segmento de tarje-
tas de débito con la dinamica del segmento de tarjetas de crédito como grupo
de control, y b) la dindmica de la industria de emisores grandes (bancos con
més de 10 mil millones de USD de activos) con emisores bancarios pequernios,
que no alcanzan el limite de activos de la ley, como grupo de control.

Varios estudios han evaluados los efectos de esta regulacion, incluyendo
Manuszak y Wozniack (2017), Zywicki, Manne y Morris (2018), y Mukharl-

yamov y Sarin (2019) entre los m4s recientes.'*

Un primer efecto detectado casi undnimemente en esta literatura dice

13La tasa de intercambio para tarjetas de débito emitidas por los bancos cubiertos por
la regulacion se fij6 en USD 0,22 més 0,05 % del valor por cada transaccién. En la prictica
esto implicé una reduccién del 52 % en el tasa de intercambio promedio, desde USD 0,50
a USD 0,24 por transaccién (Zywicki, et al., 2018).

14McGinnis (2013) y Hubbard (2013) son referencias més antiguas con resultados muy
parecidos a los que se discuten a continuacién.
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relacion con el lado emisor. Los emisores compensaron la caida de ingresos
por menor tasa de intercambio aumentando las comisiones en las cuentas
corrientes de sus clientes (que son las asociadas a tarjetas de débito). Este
resultado es justamente lo que predice la literatura tedrica descrita en la sec-
cién anterior.

Por ejemplo, Mukharlyamov y Sarin (2019), usando una metodologia de
diferencia en diferencias'®, concluyen que la fijacién de las tasas de intercam-
bio disminuyé el niimero de clientes con cuentas corrientes gratis (sin comisio-
nes) de 60 % a 20 % de los clientes de los bancos afectados por la regulacion.
Ademads, estimaron que las comisiones promedio pagadas por cuenta corrien-
te aumentaron de USD $4,34 por mes a $7,44 por mes como consecuencia
de la reforma y que el saldo requerido minimo para evitar pagar comisiones
sobre estas cuentas aument6 en un 25 %. Para el caso de cuentas de ahorro no
hubo efecto, lo cual es esperable ya que estas cuentas generalmente no tienen
tarjetas de débito asociadas, pero si un aumento de 13% en las comisiones
pagadas por clientes con cuentas corrientes que reciben intereses.

Los resultados de Mukharlyamov y Sarin (2019) son consistentes con lo
encontrado previamente por Manuszak y Wozniack (2017). Estos ultimos
autores también usan una metodologia de diferencia en diferencias, pero,
ademés de usar como grupo de control los bancos no afectados por la regula-
cién, explotan el hecho de que no todos los tipos de cuentas seran afectadas
por la fijacion de las tasa de intercambio. Como se senal6 anteriormente, las
cuentas de ahorro generalmente no tienen tarjetas de débito asociadas y, por
lo tanto, la evolucién de las comisiones en este tipo de cuentas también sirve
como control de otros factores, aparte de la fijacion de la tasa de intercambio,
que pudieran estar afectando estos cobros en la industria.

Manuszak y Wozniack (2017) estiman que como consecuencia de la re-
gulacion de las tasas de intercambio los bancos afectados disminuyeron su
oferta de cuentas corrientes sin comisiones de 65,2 % sin la regulacién a 30 %
con la regulacién. Las comisiones de las cuentas corrientes, sin intereses y
con intereses, habrian aumentado en un 20 % y 17 %, respectivamente, y el

15Esta metodologia usa un grupo de control —en este caso los bancos que no fueron
afectados por la regulacion— para controlar por otros factores que podrian influenciar la
dindmica de las variables de interés (por ejemplo, cambios en variables macroeconémicas
que pueden afectar a todos los bancos).
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saldo minimo requerido para evitar comisiones subié en USD $400 (aumento
de 50 %) y USD $1.700 (aumento de 55 %) para cada uno de estos dos tipos
de cuenta.

Un resultado interesante de Manuszak y Wozniack (2017) es que, como
consecuencia del aumento de las comisiones de los bancos afectados, estiman
que los bancos exentos de la regulacion también habrian aumentado las comi-
siones —aunque en una proporcion menor— como una respuesta competitiva
ante el aumento de las comisiones de los bancos mas grandes. Asi, el efecto
de la regulacién sobre las comisiones que pagan los cuentacorrentistas no se
limité al mercado formalmente afectado por la enmienda Durbin, sino que
fue mas amplio.

Zywicki, et al. (2018) también encuentran efectos parecidos. Segun ellos,
el nimero de bancos ofreciendo cuentas corrientes sin comisiones disminuyo
en un 50 % entre los bancos afectados.!® En contraste, el acceso a una cuenta
corriente sin comisiones aumenté entre los bancos exentos de la regulacion.
Las comisiones promedio de cuentas corrientes que si pagan comision se du-
plicaron desde USD $6 en 2009 a $12 en el 2013 en los bancos afectados y
los saldos minimos para evitar el pago de comisiones aumenté en promedio
de USD $250 a USD $750 por mes entre el 2009 y 2012. También indican
que los cobros por retirar dinero de los cajeros automaticos aumentaron en-
tre los bancos afectados, asi como las comisiones para reemplazar una tarjeta.

Algunos autores también han senalado que posterior a la fijacion de las
tasas de intercambio, los bancos afectados eliminaron o redujeron sus pro-
gramas de beneficios para los titulares de tarjetas de débito (Getter, 2014).

Una preocupacién que levantan Mukharlyamov y Sarin (2019) es que es
probable que gran parte del aumento de comisiones haya recaido sobre in-
dividuos de menores ingresos, quienes no logran mantener el saldo minimo
requerido para evitar estos cobros. Ademds, sugieren que algunos individuos
de menores ingreso podrian haber renunciado a sus cuentas corrientes, au-
mentando los hogares desbancarizados entre segmentos de ingresos bajos.

16 Estos autores, citando a Lee, Manne, Morris y Zywicki (2013), sefialan que regulaciones
similares implementadas en Canada en 1996 han tenido efectos andlogos; en Canada es
inusual encontrar bancos que ofrezcan cuentas corrientes sin comisiones o transacciones
ilimitadas sin comisiones en sus tarjetas de débito.
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Zywicki, et al. (2018) estiman que la poblacién desbancarizada aument6 en
1 millén de personas debido a la reforma, principalmente entre hogares de
menores recursos.

Por el lado de la adquirencia, Manuszak y Wozniack (2017) estiman que
una proporcién muy menor de los ahorros para los adquirientes fueron tras-
pasados a los comercios medianos y pequenos. Entre una muestra de 1.000
comercios pequenios o medianos, la tasa de intercambio promedio (por vo-
lumen de transacciones) cayé de 1,07 % a 0,74 %, mientras que el Merchant
Discount que pagaban estos comercios solo disminuyé de 1,99 % a 1,97 %.
Solo para los grandes comercios —los cuales frecuentemente tienen contratos
donde el Merchant Discount esta indexado a la tasa de intercambio, lo que
implica un traspaso automatico de rebajas en esta tasa—, hay evidencia de
un traspaso importante.

Incluso si la reduccion en la tasa de intercambio se traspasa a los comer-
cios no es evidente que estos ahorros seran traspasados a los consumidores.
Mukharlyamov y Sarin (2019) estiman el pass-through de la rebaja en las
tasas de intercambio en el precio de la gasolina usando datos de tasas de
intercambio y precios a nivel de mercados locales (zip codes). Los resultados
indican que donde los mercados locales son mas competitivos (medido por
el numero de estaciones de gasolina per capita), los ahorros en las tasas de
intercambio se traspasaron a precios, pero que no existe evidencia de que este
traspaso haya sido generalizado en el caso de la gasolina.

Asi, para el caso de la enmienda Durbin que fijé la tasa de intercambio
para las transacciones con tarjeta de débito en Estados Unidos, la evidencia
disponible apunta a que hubo una transferencia de recursos desde los tarje-
tahabientes hacia los grandes comercios, con un impacto agregado negativo
sobre los consumidores (Manuszak y Wozniack, 2017; Garcés y Lutes (2018);
Mukharlyamov y Sarin, 2019). Mas preocupante atin es que este impacto ne-
gativo habria recaido principalmente en los hogares de menores recursos que
pagaron proporcionalmente mas el alza de las comisiones o derechamente de-
jaron de estar bancarizados. Zywicki, et al. (2018) estiman una transferencia
anual de entre mil a tres mil millones de USD desde los hogares de menores
recursos hacia los grandes comercios (y sus accionistas) como consecuencia
de la regulacion de la tasa de intercambio.

17



En Australia, el Banco de Reserva de Australia (RBA) establecié criterios
de costos para la fijacion de las tasas de intercambio en transacciones con
tarjetas de crédito de Visa, MasterCard y Bankcard en el ano 2003. La tasa
promedio bajé desde un 0,95 % a cerca de un 0,55 % (Chang, et al., 2005). En
el 2006 el RBA extendi6 estas regulaciones a las tarjetas de débito asociadas
a estas plataformas, con un tope méaximo de 12 centavos en promedio por
transaccion.

En el ano 2016, el RBA realiz6 una evaluacién de la regulacién de las
tasas de intercambio (Reserve Bank of Australia, 2016). Esta evaluacién es
la que cita la FNE (2021) para argumentar que la experiencia de Australia
con la fijacién de la tasa de intercambio ha sido positiva (ver pie de péagi-
na 18, 19, 21, 22 y 23 en las paginas 10 y 11 de su escrito). Senala que el
crecimiento anual promedio del uso de tarjetas de crédito y débito en dicho
pais fue de un 8,7% desde el afio 2002, y que esta tasa, segin la interpre-
tacion de la FNE (2021), “...se encuentra sobre el crecimiento anual previo
que fue de un 6 %, de modo que tampoco se aprecia una disminucién en el
empleo de estos medios de pago por el hecho de haberse regulado las TT".
Sin embargo, el RBA (2016) no se refiere al crecimiento previo del uso de
tarjetas. El 6 % se refiere al crecimiento promedio anual del consumo de los
hogares desde el ano 2002 (ver RBA, 2016; pagina 9). O sea, desde el 2002,
el crecimiento promedio anual en el uso de las tarjetas ha sido 2,7 % puntos
superior al crecimiento en el gasto de los hogares. El documento nada dice
sobre el crecimiento en el uso de las tarjetas antes y después de la regulacién.!”

Mas alla de este error de interpretacién, la FNE no toma en cuenta que
el Banco de Reserva de Australia explicitamente senalé que muchas de sus
opiniones y conclusiones estaban condicionadas por el cardcter “maduro” del
sistema de pagos con tarjetas en Australia. Asi, por ejemplo, sefiala que:*®

“Qverall, the Board has reaffirmed its view that there is little jus-
tification for significant interchange fees in mature card systems
and that there is an ongoing role for requlatory intervention in the
cards market because of the perverse ways in which competition
between card schemes can play out.”

1"De hecho, una inspeccién ocular del Grafico 2 RBA (2016) sugiere una reduccién en
la tasa de crecimiento del uso de tarjetas de crédito después del 2003.
I8RBA (2016) pagina 1. El énfasis es nuestro.

18



En otra parte de su informe, el RBA reconoce la importancia de incenti-
var la participacién de los tarjetahabientes y de los comercios para el éxito
de un mercado de dos lados como el sistema de pagos con tarjetas, pero ar-
gumenta que debido a que en Australia este mercado ya estaba maduro no
serfa necesario incentivar la participacién, al menos de los comercios:'?

“Cards markets are two-sided markets whereby both merchants
and cardholders must have an incentive to participate for a system
to be successful. However, in_a mature cards market like Australia’s,
many merchants feel they have little choice but to accept a range
of cards with little regard to cost, otherwise they will lose business
to a competitor.”

Asi, se puede inferir del informe del RBA que sus conclusiones podrian
no extenderse a mercados menos maduros que el australiano. En estos ca-
sos, la tasa de intercambio puede jugar un rol importante para incentivar
la participacién de ambos lados en el mercado y para el desarrollo de la in-
dustria en general. Como se argumenta méas abajo, este seria el caso de Chile.

Por otro lado, Chang, et al. (2005) estiman que, en forma anéloga a lo do-
cumentado después para Estados Unidos, los bancos en Australia recuperaron
entre un 30-40 % de la caida en ingresos por menores tasas de intercambio
mediante alzas en comisiones anuales y por otros servicios. Ademas, los ban-
cos redujeron en un 20 % sus programas de beneficios por usar estas tarjetas
y en otros casos impusieron un techo a los beneficios que un individuo podria
acumular en un mes.?

Hubbard (2013) y Worthington (2013) sugieren que en el caso de Austra-
lia, las regulaciones que fijaron las tasas de intercambio también sofocaron la
innovacién y los cambios tecnologicos en la industria. Parte de la evidencia
es la propia evaluacién sobre este asunto que realizé el RBA en el 2006,/2007.

Tampoco hay evidencia de que las reducciones en las tasas de intercambio
hayan sido traspasadas a los consumidores en la forma de menores precios.

YRBA (2016) pagina 7. El énfasis es nuestro.
20Worthington (2013) estima una reduccién en los programas de beneficios mayor que
Chang, et al. (2005).
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Por lo tanto, en Australia, al igual que en Estados Unidos, la regulacién pa-
reciera haber transferido recursos desde los consumidores hacia los comercios.

La Unién Europea, por su lado, fijé a partir de diciembre 2015, un techo
para las tasas de intercambio —de 0,3 % para tarjetas de crédito y 0,2 % para
tarjetas de débito— aplicables a los paises de ese bloque. Al igual que en Aus-
tralia esta regulacién no aplica para tarjetas de esquemas de tres partes (como
Diners Club o American Express). Un aspecto interesante de la regulacién
Europea es que se basa en la evaluacién de indiferencia del comercio (Test
del Turista discutido més arriba), donde la tasa de intercambio se establece
considerando los costos que se ahorra un comercio por recibir un pago con
tarjeta en lugar de otro medio de pago, como el efectivo. Para implementar
esta metodologia fue necesario realizar un encuesta muy detallada a variados
comercios. Aparte de ser un trabajo largo y complejo, la aproximacién de
costos que subyace la metodologia aplicada por la Unién Europea desconoce
las posibles externalidades en mercados de dos lados (Garcés y Lutes, 2018).

La Comisiéon Europea realizé una evaluacion de la regulacion de la tasa de
intercambio en la Unién Europea (European Commission, 2020). Este es el
documento citado por la FNE (2021) en su escrito, donde se concluye que no
hay evidencia de que la fijacién de las tasas de intercambio haya afectado las
comisiones cobradas o los programas de fidelizacion a los tarjetahabientes.
También senala que el uso de tarjetas en la Unién Europea aument6 53 %
entre el ano 2014 y 2018, por lo que no hay evidencia de que la regulacion
haya afectado el desarrollo del mercado. Sobre el traspaso de la rebaja, la
European Commission (2020) sugiere que estos seran eventualmente tras-
pasados a los consumidores mediante rebajas de precios, pero no presenta
evidencia de que eso haya ocurrido en el periodo bajo analisis. La aceptacion
de los comercios de las tarjetas ya era alta en la Union Europea antes de
la regulacion (99 % en el caso de Mastercard y 97 % en el caso de Visa) por
lo que no hubo ningin beneficio de la regulacién en cuanto a expandir la
aceptacién de tarjetas por parte de los comercios?!

Sin embargo, otras evaluaciones han llegado a conclusiones distintas. Un
estudio independiente contratado por MasterCard a Edgar, Dunn & Com-

21La Figura 19 de European Commission (2020) muestra que la aceptacién de los co-
mercios de estas dos tarjetas no cambio entre el ano 2014 y 2018.
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pany (EDC, 2020) realiz6 una evaluacién del impacto de la regulacién usando
datos de siete paises de la Unién Europea (Francia, Alemania, Italia, Polonia,
Rumania, Espana y el Reino Unido). La metodologia consisti6 en el levanta-
miento de una encuesta a 3.629 tarjetahabientes, 2.380 comercios, la revision
de los términos y condiciones de los contratos de cerca de 800 productos de
tarjetas de crédito y débito, entrevistas en profundidad a 17 emisores, 12
adquirientes, 8 mega-comercios y 4 empresas fintech, ademas de informacién
publica disponible de otras fuentes.

EDC (2020) encuentran que el costo anual para los tarjetahabientes au-
ment6 en 13 % (de 54,63 euros a 61,56) desde que se implementé la regulacién
en la Unién Europea.?? También encontraron evidencia de una reduccién en
los beneficios de los programas de fidelidad, en el niimero de cuentas corrien-
tes ofreciendo programas de fidelidad, y en general en la amplitud de la oferta
de productos de tarjetas de crédito y débito.

Lo anterior es consistente con otra evidencia. Segiin de Groen (2020), ci-
tando a FOD Economie (2019), en Bélgica el precio de las cuentas corrientes
en la mayoria de los casos subieron entre el 2016 y 2018, excepto para la cuen-
tas corrientes electronicas con tarjeta de crédito. En Italia, luego de anos de
declive, el costo de una cuenta corriente aumenté en un 13,6 % entre el 2015
y 2019 (Ardizzi, et al., 2018). Algo similar habria ocurrido en Holanda segin
de Groen (2020). Valverde, et al. (2016) reportan que en Espana una serie
de regulaciones de la tasa de intercambio entre 1999 y 2005 también provoco
un aumento en los costos de las tarjetas de débito y crédito (de 18,53 euros
en promedio por ano en diciembre 1997 a 28,16 euros promedio en diciembre

2007).

Por el lado de la adquiriencia, EDC (2020) sostiene que los grandes co-
mercios son los que mas rebaja han recibido, ya que sus contratos estaban
indexados a la tasa de intercambio. El pass-through a los pequenos comercios
ha sido mucho menor. EDC (2020) senala que no existe evidencia disponible
para evaluar cuanto de los ahorros de costos por la rebaja en las tasas de
intercambio han sido traspasados a los consumidores.

La tasa de aceptacién de los comercios ha crecido menos en las tarjetas

22 Aunque las comisiones de cuentas corrientes disminuyeron.
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reguladas (Visa 0,4 % y Mastercard 1,0 %) durante el periodo 2014-2018 que
en las tarjetas no reguladas como Diners (6,2 %) o American Express (2,6 %),
aunque los niveles iniciales de aceptacion de tarjetas como Mastercard y Visa
ya eran bastante altos (sobre el 90 % como se senialé mas arriba).?® Clara-
mente, una de las motivaciones para regular las tasas de intercambio no pudo
haber sido aumentar la aceptacién de los comercios de estas tltimas tarjetas.

Por ultimo, EDC (2020) reporta que los emisores entrevistados sefialaron
que han reducido sus inversiones en innovacién como consecuencia de la re-
duccién de las tasas de intercambio, dados los desafios de rentabilizar estas
inversiones en el nuevo escenario de la industria.

En resumen, de la revisién de la experiencia en Estados Unidos, Australia
y la Uniéon Europea se pueden desprender varias conclusiones.

Primero, existe bastante evidencia de que la regulacién de las tasas de
intercambio —y la reduccién de éstas— implica un aumento en las comisiones
de las cuentas corrientes asociadas, o de las comisiones anuales o comisiones
por uso de las tarjetas de crédito y débito afectadas.

Segundo, la evidencia disponible también apunta a que estas regulaciones
han generado una transferencia de recursos desde el lado emisor (bancos y
consumidores) a los comercios, y a los grandes comercios en particular. De
hecho, no hay evidencia de un traspaso evidente de beneficios a los consu-
midores. El resultado neto para los consumidores habria sido en definitiva
negativo.

Tercero, las regulaciones no parecieran haber afectado el volumen de uso
de las tarjetas para pagos. Sin embargo, como senala explicitamente RBA
(2016) para el caso de Australia, es probable que estos efectos sean distintos
en mercados maduros que en mercados menos desarrollados. En un mercado
menos maduro como el chileno —asunto que documentamos en la proxima
seccion— una reduccion en las tasas de intercambio y la consecuente alza en
las comisiones de cuentas y tarjetas, pueden tener un impacto distinto.

ZValverde, et al. (2016) sefialan que en el caso Espafiol la regulacién de las tasas de
intercambio aumenté la aceptacion del pago con tarjetas por parte de los comercios entre
1997 y 2007. Algo similar encuentran Ardizzi, et al. (2018) para el caso de Italia.
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4. Desarrollo bancario y del mercado de tar-
jetas en Chile

El desarrollo del mercado financiero y del pago con tarjetas en un pais
incide en la conveniencia de regular las tasas de intercambio y, si se decide

fijar estas tasas, como hacerlo. La propia FNE reconoce esto al sefialar que:?*

“En ciertos escenarios de innovacion y etapas tempranas del de-
sarrollo de una plataforma puede ser necesario e incluso eficiente
aprovechar las diferencias en elasticidades para que un lado finan-
cie el crecimiento del otro lado del mercado y asi ganar “tracciéon”
para aumentar la escala de la plataforma. Sin embargo, en mer-
cados que ya cuentan con una escala minima eficiente, no debiera
ser necesaria la existencia de subsidios cruzados desde un lado de
la plataforma al otro, y su fijacién por sobre el nivel socialmente
eficiente pasaria a ser un mecanismo a través del cual un lado de
la plataforma (en este caso, los emisores) pueden llegar a extraer
mayores rentas y a incentivar usos menos eficientes de este medio
de pago”

Es relevante entonces determinar si Chile esta en un nivel de desarrollo
del mercado en que se justifique fijar las tasas de intercambio solo en base a
consideraciones de costos del lado adquiriente o debe considerar también los
efectos de red o externalidades en este mercado de dos partes.

Para abordar este asunto, a continuacién analizamos la informacién com-
parada en base a los datos de desarrollo financiero del Banco Mundial.?® En
lo que sigue se incluyen sélo paises de América Latina y el Caribe (LAC),
Norteamérica, Europa y Asia Central. En general, estos son paises de ingresos
medio altos y altos, con excepcién de algunos de América Latina. Se revisan
todas las variables relevantes donde Chile presenta informacion relativamen-
te actualizada (2017).

2AFNE (2021), pérrafo 9.
25Global Financial Development Database, The World Bank, actualizada hasta octubre
2019, consultada 2 de marzo 2021.
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La Figura 2 muestra el niimero de sucursales bancarias por 100.000 habi-
tantes y su relacién al producto interno bruto per cdpita.?6 Se puede apreciar
que hay una relacién positiva entre el desarrollo econémico de cada pais y el
nimero de sucursales por adulto. Esta variable mide indirectamente el desa-
rrollo bancario de cada pafs.?” La figura indica que Chile es un pafs medio
en términos de ingreso per capita y también en cuanto a desarrollo bancario
medido por esta variable. Incluso, se podria decir que Chile estd un poco por
debajo de lo esperado para su nivel de desarrollo econémico en este indicador.

Figura 2: Nimero de sucursales bancarias por 100.000 adultos
(Norteamérica, LAC, Europa y Asia Central, Ano 2017)
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Otra variable interesante es la proporcién de entrevistados que dicen ha-

2613 escala del eje horizontal est4 en logaritmo para facilitar la visualizacién de la data.
2TUna variable més directa es el mimero de cuentas bancarias por habitante. Pero Chile
solo tiene informacién hasta el ano 2010 para esta variable en esta base.
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ber recibido un pago de ingresos laborales en alguna cuenta de alguna institu-
ci6n financiera o tarjeta electrénica en el dltimo afio (Figura 3). Nuevamente,
en este indicador Chile presenta un valor medio, aunque hay cinco paises de
ingreso per cédpita similar que muestran un desarrollo mucho mayor en este

indicador.?®

Figura 3: Porcentaje de entrevistados que recibieron pago de ingresos
laborales en cuenta de institucién financiera o tarjeta electrénica el tiltimo

ano (Norteamérica, LAC, Europa y Asia Central, Afio 2017)
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Fuente: Global Financial Development Database, The World Bank. Porcentaje
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Maés directamente relevante para el presente informe es la Figura 4 donde
se muestra la proporcién de individuos con tarjeta de crédito. Se puede ver
que Chile tiene una tasa similar al promedio para su nivel de desarrollo, pero
dista mucho de lograr la penetracion de tarjetas de crédito que tienen paises

28Fstos paises son Croacia, Hungria, Lituania, Polonia, y Latvia.
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mas desarrollados. Los paises més desarrollados, con la excepcién de Holanda
(39,1 %) invariablemente tienen tasas de penetracién de tarjetas de crédito
sobre el 40 % y muchos sobre el 60 %, comparado con el 29,8 % para Chile.

Figura 4: Porcentaje de entrevistados que tiene tarjeta de crédito
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de entrevistados de 15 anos o mas.

A su vez, la Figura 5 muestra la tasa de penetracion de tarjetas de débito.
Si bien para Chile este indicador alcanza un 59,8 %, el doble que en el caso
de las tarjetas de crédito, no es menos cierto que los paises mas desarrollados
tienen, en general, tasas superiores al 80 % e incluso varios con tasas cercanas

al 100 %.

Por tltimo, la Figura 6 muestra un indicador de uso de tarjetas o transfe-
rencias electronicas. Esta figura tiene un patrén muy similar al anterior donde
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Figura 5: Porcentaje de entrevistados que tiene tarjeta de débito
(Norteamérica, LAC, Europa y Asia Central, Ano 2017)
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Chile exhibe un estado intermedio en términos comparativos con cerca de un
56,4 %, pero donde los paises mds desarrollados alcanzan tasas mucho més

altas y algunos cercanos al 100 %.

Figura 6: Porcentaje de entrevistados que hizo un pago electrénico o con
alguna tarjeta en el dltimo ano (Norteamérica, LAC, Europa y Asia
Central, Afio 2017)
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De esta informacién podemos concluir que Chile estd en un estado inter-
medio de desarrollo de su mercado financiero, al menos en cuanto a la banca
de personas y penetracién y uso de tarjetas.? Aun existen brechas importan-
tes con paises mas desarrollados en cuanto a la proporcién de la poblacion
con tarjetas de crédito y débito, y al uso de éstas para sus compras. Por lo

29La data por pais de las variables presentadas en las figuras de esta seccién se incluye

en un Anexo al final de este informe.
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tanto, no es evidente, como lo sugiere la FNE, de que Chile tenga una indus-
tria de tarjetas madura donde las externalidades entre los dos lados de este
mercado (emisién y adquiriencia) puedan ser ignoradas. En este escenario,
la tasa de intercambio, como herramienta para fomentar el crecimiento del
mercado seria relevante.

Informacion entregada por el Banco Central de Chile en el marco de la
discusion del proyecto de ley sobre tasas de intercambio también da cuenta
de que el desarrollo del pago con tarjetas en Chile esta lejos de alcanzar los
niveles de paises desarrollados. Marcel (2020) presenta informacién compa-

rativa internacional del nimero de transacciones por habitante y del nimero
de POS por habitante.

Figura 7: Numero de transacciones por habitante, 2019
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(2019)
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacién el BIS y la CMF

Fuente: Marcel (2020).
Esta informacién se reproduce en las Figuras 7 y 8 y en base a esta in-
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Figura 8: Numero de POS por habitante, 2019
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Fuente: Marcel (2020).
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formacién el Presidente del Banco Central concluye que en Chile:3°

“El nimero de pagos con tarjetas que las personas realizan al ano
es algo mayor que el promedio para las economias emergentes,
pero aun lejos de la mayoria de las economias desarrolladas.”

“La infraestructura para aceptar pagos en comercios fisicos tam-
bién esta lejos atin de la mayoria de las economias desarrolladas.”

Por lo tanto, incluso el Banco Central de Chile considera que el desarrollo
de la industria de pagos mediante tarjetas en Chile es atin muy inferior a la
de paises desarrollados. Esto deberia ser un llamado de atencién respecto a
la pertinencia de traspasar los andlisis y experiencias regulatorias de paises
desarrollados a un pais como Chile.

Adicionalmente, hasta aqui toda la informacion presentada se refiere a
promedios por pais. En Chile el acceso a los servicios bancarios y pago por
tarjeta también difiere por segmento socioeconémico.

La Figura 9 muestra la proporcién de los hogares donde algiin miembro
tiene una cuenta corriente por quintil de ingreso mensual per capita segiin
la Encuesta Financiera de Hogares 2017 del Banco Central de Chile.?! Se
puede observar que el 80 % de los hogares del quintil mds rico tienen cuenta
corriente, mientras que solo el 23 % del quintil més pobre poseen una cuenta
corriente.

También es notable consignar que incluso en los quintiles medios, menos
de la mitad de los hogares poseen una cuenta corriente. Menos de un cuarto
de los hogares entre el 60 % de menores ingresos posee una cuenta corriente.

30Marcel (2020), ldminas 11 y 12. Estas ldminas parecieran contener un error en la
fuente. Se reproducen en su version original sin corregir este posible error.

31Los quintiles fueron formados dividiendo el ingreso efectivo de todos los miembros del
hogar por el nimero de personas en el hogar. Luego se formaron los quintiles segtiin este
ingreso per cépita siendo el quintil 1 el 20 % de menores ingresos y el quintil 5 el 20 % de
los hogares con mayores ingresos.
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Figura 9: Cuenta corriente por hogar segin quintiles

Tenencia de cuenta corriente
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Nota: Indica si algun miembro del hogar posee cuenta corriente.

Fuente: Encuesta Financiera de Hogares, 2017. Banco Central de Chile.
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Cuentas vista son mas frecuentes entre los hogares en Chile (Figura 10).
Esto se debe en gran parte a las cuentas RUT del Banco Estado. Sin embar-
go, estas cuentas no dan acceso a tarjetas de crédito.

Figura 10: Cuenta vista por hogar segiin quintiles

Tenencia de cuenta vista
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Nota: Indica si algun miembro del hogar posee cuenta vista, cuenta RUT,
chequera electronica o algo similar.

Fuente: Encuesta Financiera de Hogares, 2017. Banco Central de Chile.

La Figura 11 muestra la proporcién de hogares con algiin miembro que
posee una tarjeta de crédito bancaria. Se puede observar que, con la excep-
cién del quintil més rico, el acceso a una tarjeta de crédito es minoritaria y
sigue de cerca el acceso a cuentas corrientes de la Figura 9.

El acceso a una tarjeta de crédito no bancaria es més extendido (Figura
12). Estas tarjetas son de casas comerciales, por ejemplo. A pesar de que
este tipo de tarjeta es mas frecuente entre todos los grupos socioeconémicos,
més de la mitad de los hogares de los dos primeros quintiles (el 40 % de los
hogares més pobres) no tiene este tipo de tarjeta.
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Figura 11: Tarjeta de crédito bancaria por hogar segiin quintiles

Tenencia de tarjeta de crédito bancaria
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Nota: Indica si algun miembro del hogar posee tarjetas de crédito bancarias.

Fuente: Encuesta Financiera de Hogares, 2017. Banco Central de Chile.
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Figura 12: Tarjeta de crédito no bancaria por hogar segiin quintiles

Tenencia de tarjeta de crédito no bancaria
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Nota: Indica si algun miembro del hogar posee tarjetas de crédito de casas comerciales
u ofras instituciones no bancarias.

Fuente: Encuesta Financiera de Hogares, 2017. Banco Central de Chile.

La tenencia de una tarjeta no implica que dicho medio de pago se utilice.
La Figura 13 muestra la proporcién de hogares donde algiin miembro del ho-
gar utiliza una tarjeta de crédito como medio de pago. Naturalmente que un
hogar no puede usar este medio de pago si no tiene este tipo de tarjeta, por
lo que la frecuencia de uso tiene que ser menor que la frecuencia de tenencia
(Figura 9). Nuevamente se puede observar que, con la excepcién del 20 %
mas rico, el uso de una tarjeta de crédito bancaria es bastante inusual.

El Cuadro 1 muestra mas detalles de la frecuencia de uso. Entre quienes
tienen una tarjeta de crédito bancaria, se puede observar que su uso es tam-
bién menos frecuente entre los hogares mas pobres. En el quintil més rico,
mas del 45 % de los hogares que tiene una tarjeta de crédito la usa al menos
semanalmente o con mayor frecuencia. Entre los hogares del primer quintil,
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Figura 13: Uso tarjeta de crédito bancaria por hogar segin quintiles
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Nota: Indica si algin miembro del hogar utiliza como medio de pago las tarjetas de crédito bancarias.

Fuente: Encuesta Financiera de Hogares, 2017. Banco Central de Chile.
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menos de un cuarto de los hogares con tarjeta de crédito bancaria la usa con
frecuencia semanal o mayor, y cerca del 40 % solo la usa ocasionalmente.

Cuadro 1: Frecuencia de uso de tarjeta de crédito (%)

Quintil de ingreso per capita

1 2 3 4 5 total
Diario 7,0 2,8 0,7 4,2 14,6 8,6
Varias veces a la semana 7,5 4,3 5,0 8,0 15,8 10,8
Semanal 9,0 6,5 12,4 10,5 156 12,7
Quincenal 6,7 9,8 8,6 8,1 10,2 9,2
Mensual 293 20,6 244 294 173 223
Ocasionalmente 39,8 51,2 488 396 26,3 359
No Sabe 0,7 4.8 0,0 0,3 0,2 0,6
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Encuesta Financiera de Hogares 2017, Banco Central de Chile.

El uso de una tarjeta de débito es mas frecuente, aunque igualmente existe
una diferencia por nivel de ingresos. La Figura 14 muestra el uso por quintil
de ingreso per capita. El uso de una tarjeta de débito es mas alto que el uso
de una tarjeta de crédito, pero igualmente se puede observar que su uso crece
con el nivel de ingreso per capita del hogar. Mientras el 89 % del quintil més
rico usa este tipo de tarjeta, solo un 57 % la usa entre el quintil més pobre.

El Cuadro 2 indica que la frecuencia de uso de una tarjeta de débito es
més alta para los hogares ricos. Cerca del 83 % de estos hogares utiliza esta
tarjeta al menos semanalmente, mientras que menos del 50 % de los hogares
en los dos quintiles mas bajos usa esta tarjeta al menos semanalmente.

Finalmente, el uso de una tarjeta de crédito no bancaria (por ejemplo,
de casas comerciales) se muestra en la Figura 15. El uso de este tipo de tar-
jeta es méas frecuente y el quintil de mas altos ingresos la utiliza menos que
el cuarto quintil. Sin embargo, como se desprende del Cuadro 3, el uso de
este tipo de tarjetas no es muy frecuente. Pocos hogares la utilizan al menos
semanalmente, incluso entre los hogares de mayores ingresos.

Otra fuente de informacién para analizar el desarrollo del pago con tar-
jetas en Chile es la encuesta CASEN 2017. Esta encuesta incluye preguntas
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Figura 14: Uso tarjeta de débito por hogar segiin quintiles
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Nota: Indica si algun miembro del hogar utiliza como medio de pago alguna forma de tarjeta
de débito (chequera electronica, cuenta RUT, RedCompra, tarjeta de la cuenta vista, etc.)

Fuente: Encuesta Financiera de Hogares, 2017. Banco Central de Chile.

Cuadro 2: Frecuencia de uso de tarjeta de débito (%)

Quintil de ingreso per capita

1 2 3 4 5 total
Diario 162 69 126 248 40,0 21,6
Varias veces a la semana 17,7 19,0 23,7 29,7 292 246
Semanal 157 138 209 16,1 13,7 16,0
Quincenal 8,4 19,5 11,56 7,9 4,2 9,8
Mensual 209 236 190 131 68 158
Ocasionalmente 196 153 11,8 84 58 114
No Sabe 1,6 1,8 0,5 0,0 0,2 0,7
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Encuesta Financiera de Hogares 2017, Banco Central de Chile.
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Figura 15: Uso tarjeta de crédito no bancaria por hogar segiin quintiles

Uso de tarjeta de crédito no bancarias
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Nota: Indica si algin miembro del hogar utiliza como medio de pago las tarjetas de crédito
de casas comerciales u ofras instituciones no bancarias.

Fuente: Encuesta Financiera de Hogares, 2017. Banco Central de Chile.

Cuadro 3: Frecuencia de uso de tarjeta de crédito no bancaria ( %)

Quintil de ingreso per capita

1 2 3 4 5 total
Diario 03 00 12 05 11 07
Varias veces a la semana 0,3 1,6 2,6 1,8 2.3 1,8
Semanal 5,0 2,4 a1 4,0 104 5,1
Quincenal 44 42 3,5 8,4 104 64
Mensual 25,8 284 21,1 278 241 253
Ocasionalmente 63,8 625 685 57,2 51,7 605
No Sabe 0,5 0,8 0,0 0,4 0,0 0,3
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Encuesta Financiera de Hogares 2017, Banco Central de Chile.
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Cuadro 4: Frecuencia de uso de efectivo (%)

Quintil de ingreso per capita

1 2 3 4 5 total
Diario 73,1 79,2 73,8 68,1 482 68,6
Varias veces a la semana 9,9 8,2 11,8 153 226 135
Semanal 74 4.5 5,5 7,2 152 79
Quincenal 2,8 1,7 2,5 2,2 2,0 2,2
Mensual 3,6 48 3,7 2,2 1,3 3,2
Ocasionalmente 3,2 1,4 2,6 49 10,8 45
No Sabe 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Encuesta Financiera de Hogares 2017, Banco Central de Chile.

sobre la tenencia de tarjetas de crédito y débito entre los miembros de los
hogares encuestados. Esta informacion se puede comparar con una estima-
cién del nimero de POS por comuna realizada por el Banco de Chile en base
a informacion de Transbank a mayo 2020.

Los resultados para tarjetas de crédito se presenta en la Figura 16. Se
puede observar que los hogares de menores recursos tienen una menor proba-
bilidad de tener una tarjeta de crédito y ademas residen en comunas donde
hay menos POS por habitante que los hogares de los quintiles méas ricos.

La informaciéon analoga para tarjetas de débito se presenta en la Figura
17. Aunque es mas probable que algiin miembro del hogar tenga una tarjeta
de débito que de crédito, igualmente se ve una correlacién entre el niimero
de POS por habitante y la tenencia de una tarjeta de débito. En hogares del
quintil de mas bajos ingresos hay menos probabilidad de tener una tarjeta de
débito y, ademaés, residen en comunas donde hay menos POS por habitantes.

Esta correlacion, entre POS por habitante y tenencia de tarjeta segin
grupo de ingreso per capita, da cuenta de la interrelacién que existe en un
mercado de dos lados como el de las tarjetas electrénicas. Es posible que los
hogares no tengan tarjetas porque los comercios en sus lugares de residencia
no aceptan esta forma de pago. Sin embargo, dada la movilidad de las perso-
nas —y con ello la posibilidad de usar una tarjeta en algtin comercio fuera de
su comuna o por internet— es mas probable que la relacion sea a la inversa.
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Figura 16: Nimero de POS por cada 10.000 habitantes y tenencia de al
menos una tarjeta de crédito en el hogar segiin quintil de ingreso per capita
y comuna de residencia del hogar
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Fuente: Encuesta CASEN 2017 y estimacién del nimero de POS por comuna
realizada por el Banco de Chile en base a informacién de Transbank a
mayo 2020. POS por cada 10.000 habitantes promedio de las comunas de
residencia de los hogares.

41



Esto es, que los comercios no acepten tarjetas debido a que los residentes de
sus comunas no usan estos medios de pago. Estas interrelaciones son precisa-
mente las externalidades de red al que alude la teoria revisada en la Seccién 2.

Figura 17: Nimero de POS por cada 10.000 habitantes y tenencia de al
menos una tarjeta de débito en el hogar segiin quintil de ingreso per capita
y comuna de residencia del hogar
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Fuente: Encuesta CASEN 2017 y estimacién del niimero de POS por comuna
realizada por el Banco de Chile en base a informacién de Transbank a
mayo 2020. POS por cada 10.000 habitantes promedio de las comunas de
residencia de los hogares.

En resumen, el andlisis comparativo internacional indicaria que Chile tie-
ne un desarrollo financiero intermedio. Segin el propio Banco Central, Chile
estd lejos atin de los paises desarrollados y de alcanzar un uso masivo de pago
con tarjetas de débito y crédito. Pero ademas, existe una gran diferencia so-
cioeconémica en cuanto al acceso a servicios bancarios como cuenta corriente
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y tarjetas de crédito, y al uso de tarjetas como medio de pago. Como muestra
el Cuadro 4, los hogares de ingresos bajos y medios dependen principalmente
del uso de efectivo para sus transacciones cotidianas. Solo para los hogares
del quintil de més altos ingresos se podria afirmar que Chile evidencia un uso
extendido de tarjetas como medio de pago.

En este contexto, la fijacién de la tasa de intercambio debe considerar que
un segmento importante de los hogares en Chile no tiene tarjetas de crédito
y, en menor medida, de débito. Este grupo esta concentrado entre los hogares
de menores recursos. Incluso, cuando tienen este tipo de tarjetas, su uso es
menos frecuente que entre los hogares mas ricos.

También se ha documentado una asociacion entre la tenencia de tarjetas
de crédito y débito con el nimero de POS por comuna de residencia de los
hogares. Esta evidencia es indicativa del grado de interrelacién que existe en
el desarrollo de ambos lados del mercado de pagos con tarjetas; esto es, entre
la emision y la adquiriencia. Cuando pocos hogares tienen y/o usan tarjetas
de crédito y débito, es probable que el incentivo de los comercios por aceptar
esta modalidad de pago también sea bajo.

Considerando la evidencia de los impactos de las regulaciones que han
fijado las tasas de intercambio en paises como Estados Unidos, Australia y
la Unién Europea, es probable que una reduccion significativa de esta tasa
en Chile llevaria a un aumento en las comisiones que cobran los bancos por
la tenencia de cuentas corrientes y de tarjetas de débito y crédito y, posi-
blemente, también las comisiones por el uso de estas tarjetas (o al menos
una reduccién en los beneficios y programas de fidelizacién para su uso). En
un pais donde muchos hogares ain no tienen acceso a este tipo de tarjetas
y, cuando la tienen, su uso no es frecuente, estos impactos podrian retrasar
el desarrollo de las tarjetas como medio de pago, particularmente entre los
grupos socioeconémicos medios y bajos.

Adicionalmente a la evidencia anterior, una regulaciéon que baja las ta-
sas de intercambio podria presentar un efecto paraddjico sobre la intensidad
competitiva en el mercado bancario y un impacto contrario a los objetivos
perseguidos por la portabilidad financiera. De acuerdo a la aplicacion de la
normativa vigente por los tribunales, si los bancos deciden subir las comisio-
nes de las tarjetas para compensar la disminucion de las tasas de intercambio,
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éstos no podrian cambiar unilateralmente las comisiones que tienen pactadas
en los contratos vigentes y, por lo tanto, solo podrian modificar las comisiones
para los nuevos clientes, es decir, a los clientes no bancarizados o a los clien-
tes que estan buscando cambiarse de banco. Esta situacién genera al menos
dos efecto no deseados. Primero, se afectaria proporcionalmente mas a los
clientes de menores ingresos, ya que, los datos de las encuestas financiera del
mercado chileno nos senalan que los clientes no bancarizados pertenecen a los
segmentos de la poblaciéon con menores ingresos. Segundo, este aumento en
las comisiones generaria un incremento en los costos de cambio, empeorando
la intensidad competitiva entre los bancos y, de paso, generaria incentivos
contrarios a los objetivos definidos en la ley de portabilidad financiera.

5. La evasidon tributaria y la fijacion 6ptima
de las tasas de intercambio

Otro elemento que se debe considerar en la fijacién de las tasas de in-
tercambio es su efecto sobre el Fisco (Tirole, 2011). Como se discuti6 en la
Seccién 2, los métodos de tarificacién basados en costos —como los aplicados
en Estados Unidos o Australia— o el método de la prueba del turista —aplicada
para la Comunidad Europea— no incorporan el efecto de la evasién tributaria
en la estimacion del costo de aceptar efectivo. Esto es mas grave en paises
que presentan mayor evasion fiscal tal como es el caso chileno.

Aurazo y Vasquez (2019) analizan los efectos de la evasién fiscal en la
determinacion de las tasas de intercambio, encontrando que la omisién de la
evasion fiscal sugiere tasas de intercambio més bajas que las éptimas. Para
lo anterior, utilizan el modelo de la prueba del turista desarrollado por Ro-
chet y Tirole (2011), incluyendo al gobierno para evaluar el costo social neto
del uso de efectivo. En el modelo, la evasién fiscal aumenta los beneficios de
los comercios de recibir pagos en efectivo, y, por lo tanto, reduce la tasa de
intercambio que pasa la prueba del turista. Incluso, si en el test del turista
se excluye el beneficio tributario para los comercios, la tasa de intercambio
que maximiza el bienestar social supera el umbral de esta prueba cuando hay
un costo de fondos publicos.?? La intuicién de estos resultados es que cada

32F] costo de fondos ptblicos es un concepto que refleja el costo social que implica
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vez que los tarjetahabientes pagan con tarjeta le generan una externalidad
positiva al Fisco.

Entonces, al momento de determinar las tasas de intercambio no es posi-
ble importar directamente experiencias de la Comunidad Europea, Estados
Unidos o Australia, tanto por el nivel de desarrollo de su mercado financiero
—tal como se discuti6 en la secciones 3 y 4 mas arriba— como por sus niveles
de evasién, tal como se argumenta a continuacion.

Gomez Sabaini y Moran (2020) estiman la evasion del IVA para 16 paises
de América Latina y 28 de Europa, para diversos anos, determinando que la
evasion promedio de IVA de los paises de Europa es de 9,9 %, muy por debajo
del promedio de América Latina que alcanza 29,9 %, tal como se muestra en
la Figura 18. En el caso de Chile la evasién alcanza 21,4 %, para el 2017, lo
cual es coincidente con lo estimado por el SIT.33

Otra evidencia comparativa es la de la OECD. La Figura 19 muestra el
ratio de recaudacién de IVA en los paises de América Latina y el Caribe para
2018.34 Chile presenta un ratio de recaudacién de 0,65, es decir, recauda solo
el 65% de la recaudacién potencial de IVA. El ratio promedio para América
Latina alcanza 0,58, siendo Bahamas el mas alto con 0,96 y México el mas
bajo con sélo 0,34. Estos indicadores muestran un nivel de evasiéon mayor a
lo estimado por Gémez Sabaini y Moran (2020).

En definitiva, las tasas de intercambio que se han determinado para Euro-
pa, Estados Unidos o Australia, manteniendo constante todo lo demas, serian

recaudar fondos mediante impuestos distorsionadores. Asi, una reduccién de la evasién no
seria solo una transferencia de los comercios al Fisco, sino que tiene un mayor valor social
para éste tltimo si es que esta recaudacién adicional permite reducir la recaudacién de
otros impuestos méas distorsionadores. Este tltimo supuesto es razonable en el caso del
IVA. La tasa de intercambio socialmente 6ptima seria ain mayor si es que adicionalmente
hay costos sociales del uso de efectivo (como costos policiales o los costos directos de la
emisién), o el mercado de emisién no es perfectamente competitivo.

33Gerie de Evasién en el IVA empalmada 2003 - 2018, Subdireccién de Ges-
tion Estratégica y Estudios Tributarios, Servicio de Impuesto Internos. Ver en
https://www.sii.cl/estadisticas/evasion ITVA _empalmada_2003_2018.pdf.

34F] ratio de recaudacién de IVA mide la diferencia entre la recaudacién observada de
IVA y la recaudacion tedrica o potencial de IVA. OCDE, 2018 [40] Estadisticas Tributarias
En América Latina y el Caribe 2020, OCDE/Naciones Unidas/CIAT /BID 2020.
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Figura 19: Ratio de recaudacion de IVA en los paises de América Latina y
el Caribe, (2018)
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Fuente: Revenue Statistics in Latin America and the Caribbean 2020, OECD
2020.
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entonces més bajas que las 6ptimas para Chile dada la diferencia en las tasas
de evasién de impuestos.

Que este efecto puede ser material se infiere de los esfuerzos que han
realizado algunos paises por fomentar el uso tarjetas como medio de pago
para reducir la evasién tributaria. Arauzo y Vasquez (2019) mencionan la
experiencia de Uruguay, en donde se establecieron incentivos fiscales para el
pago con tarjeta. El objetivo de esta politica era reducir la evasién del IVA
por la via de disminuir la informalidad de los comercios e incentivar el pago
con tarjetas. Las transacciones con tarjetas pagan un IVA reducido, lo que,
por presion competitiva, incentiva a los comercios a formalizarse, aceptar las
tarjetas y a fomentar el uso de estos medios de pago. El resultado de esta
politica ha sido un aumento tanto en el pago con tarjetas como en el niimero
de comercios formalizados.

Segun Arauzo y Vasquez (2019), Pert también esta introduciendo incen-
tivos similares para disminuir la informalidad y la evasion, aunque ain no
hay resultados robustos como para evaluar el impacto de estas medidas.

En Chile, atendido el tratamiento histérico del IVA como un impuesto
de aplicacion general, con exclusiones muy particulares, una rebaja de este
impuesto a los pagos con tarjeta parece ser una alternativa poco plausible.
Sin embargo, el punto que se quiere enfatizar aqui es que el efecto de la eva-
sién puede ser un elemento relevante para la determinacion de las tasas de
intercambio en Chile.

6. Estructura de costos del lado emisor e im-
pacto de cambios legislativos recientes

Por ltimo, otro factor que se debe considerar en la fijacién de las tasas de
intercambio son los efectos de cambios normativos recientes y que tendrian
un impacto en los costos del lado emisor de esta industria.

La FNE (2020) propone que, para el periodo de transicién en que regirian
la Instrucciones de Caracter General (ICG), se establezca un techo a las tasas
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de intercambio que “sea lo més cercano posible a las T1 implicitas observa-
das en el modelo de tres partes”.?> Para realizar este célculo, a la tasa de
descuento del comercio (Merchant Discount) —que en ese modelo se trans-
ferfa integramente a los emisores— se le resta lo que se le pagd a Transbank
—que serian los costos de adquiriencia— y asi se obtiene la tasa de intercambio
implicita.3

La FNE presenta estimaciones de la tasa de intercambio implicita utili-
zando datos de Transbank del 2018 y, alternativamente, el promedio estimado
con informacién de los emisores para los anos 2017 a 2019. Es interesante no-
tar que la propia FNE reconoce que su analisis “...no contiene informacion
respecto de efectos de segundo orden, relacionados con la elasticidad-precio
de comercios y tarjetahabientes respecto de la aceptacion y uso de tarjetas de
pago, como seria el niimero de comercios que deciden afiliarse/desafiliarse an-
te un determinado descenso/incremento de sus MD, o los volimenes de ven-
tas afectados por cambios de incentivos a los consumidores.” (FNE (2020),
parrafo 114). Es decir, se reconoce explicitamente que se estéan ignorando las
posibles externalidades de red de esta industria.

Por otro, lado la FNE (2020) afirma que “no existe ninguna justificacién
o fundamento para incrementar la remuneraciéon recibida por los emisores
mediante TI...[y que se podrial...concluir que éstos ya son superiores a los

6ptimos”™ .37

La propuesta de la FNE tiene problemas practicos al desestimar el aumen-
to de costos que se esta produciendo en la industria después de la modificacién
a la ley N°20.009. Este cambio de ley establece mayores responsabilidades pa-
ra los bancos frente a casos de fraude en el uso de tarjetas, la cual entré en
vigencia el 29 de mayo de 2020.3® Antes de esta fecha, los clientes contrataban
seguros para cubrir posibles siniestros producto del fraude y, por lo tanto,
los bancos no tenian que asumir esos costos. Con la modificacion legal se
limita la responsabilidad de los tarjetahabientes en casos de extravio, hurto,
robo o fraude, y los costos que antes asumian en gran parte los clientes o las

35FNE (2020), parrafo 100.

36Esto no es otra cosa que aplicar la ecuacién (2) presentada en la Seccién 2.

STFNE (2020), pérrafo 119.

38La Ley N°20.009 fue modificada por la Ley N°21.234 y publicada en el Diario Oficial
el 29 de mayo de 2020.
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companias de seguros, ahora pasan a los bancos.

Estos aumentos de costos para los emisores pueden tornar obsoletos los
calculos de las tasas de intercambio estimadas con datos anteriores a la entra-
da en vigencia de este cambio normativo, con consecuencias negativas para
el desarrollo de la industria de medios de pago si no se consideran estas va-
riaciones de costos.

A continuacién se revisa la estructura de costos de un emisor y sus va-
riaciones en los ultimos dos anos, con el objetivo de analizar el potencial
impacto de la nueva regulacién. El Cuadro 5 presenta la estructura de costos
de las tarjetas de crédito del Banco de Chile en los anos 2019 y 2020 y un
indice de variacion de cada partida de costos.

Cuadro 5: Estructura de costos de la emisién de tarjetas de crédito (%)

Estructura de costos Indice de variacién
Fuente de Costos Anos (2019 base = 100)
2019 2020 2020/2019
Procesamiento Emisor (Nexus u otro) [ RG R4 [
Procesamiento Adquiriente (TBK u Otro) | || % [ RG [ ]
Fabricacién Plésticos [ R [ RG [
Fraude y Prevencién [ RA R4 [ ]
Fondos [ RG [ RG [ ]
Costo por Riesgo Neto B . R [ ]
Beneficios/Fidelizacién/Cobranding R R4 [
Fuerza de Venta, MKT y Publicidad R4 R4 [
Resolucién de Controversias [ RG [ RG [ ]
Pagos licencia emisiéon marcas VISA [ RG [ RG [ ]
Pagos licencia emision marcas Mastercard | [JJj % [ RG [ ]
Otros costos | R | RA [ ]
Costo de Fondo colocacion con interés [ RG [ RG [ ]
Back Office R4 R4 [
Gastos de Cobranza [ RG [ RG [
Otros Costos [ R [ R [
Total Costos [ [ [ ]
Numero de transacciones (millones) [ [ ] [ ]

Fuente: Banco de Chile

Los datos muestran que la variacién mas significativa en la estructura de
costos en estos dos anos corresponde a la partida de Fraude y Prevencion. En
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efecto, esta partida de costo es la que porcentualmente aumenta més entre el
ano 2019 y 2020, mostrando un aumento de [Jjjj % (indice de JJjjij)- Se puede
apreciar que en el ano 2019 el item Fraude y Prevencién representaba solo un
[l 0 de los costos totales, pero a partir del segundo semestre del afio 2020
—fecha en que entra en vigencia la nueva regulacion de fraude— el Banco de
Chile debe asumir gran parte de estos costos, generando gastos equivalentes
al i} 7% del costo total de los gastos de emisién de tarjetas de crédito.

Actualmente, el gasto en Fraude y Prevencion es una partida importante
de costos para los bancos y equivale a una parte significativa de su resultado
operacional. En efecto, en el ano 2020 el Fraude y Prevencién alcanzé un
nivel de gasto equivalente al pagado por el Banco de Chile por las licencias
de emisién de la marca Mastercard (] %) y super6 el pago que realiza este
banco por la licencia de emisién de la marca Visa (Jjj %). Para el ano 2020,
el fraude es cercano a [Jjjj veces las pérdidas operacionales de ese ano. Todo lo
anterior nos indica que el Fraude y Prevencion se ha tornado en una partida
no despreciable de costos que debe ser considerada al momento de estimar
las tasas de intercambio.

En el caso de las tarjetas de débito, el fraude es una cuenta muy signifi-
cativa de costos para el Banco de Chile y en el ano 2020 super¢ el ] % de
los costos totales de emision, tal como se muestra en el Cuadro 6. La tasa de
crecimiento del costo de fraude para las tarjetas de débito del Banco de Chi-
le, entre los anos 2019 y 2020, fue de [Jjj %. Este aumento de costos tiene su
principal explicacién en el cambio de la ley de fraude que, como se mencioné
mas arriba, entré en vigencia a contar del 29 de mayo de 2020, y prueba de
ello es que el ] % de los costos de esta partida en el afio 2020 corresponden
a los gastos incurridos en el segundo semestre.
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Cuadro 6: Estructura de costos de la emisién de tarjetas de débito (%)

Estructura de costos Indice de variacién

Fuente de Costos Afios (2019 base = 100)
2019 2020 2020,/2019

Procesamiento y Autorizacién R4 R [ ]
Plasticos [ RG [ RG [ ]
Fraude % 7 [ ]
Beneficios/Fidelizacién/Cobranding | i} % [ RA [ ]
Total Costos [ R [ K [
Nimero de transacciones (millones) | |l [ ] [ ]

Fuente: Banco de Chile

Todos los antecedente indican que los gastos en Fraude y Prevencion de
tarjetas de crédito seguiran aumentando en los proximos anos en una pro-
porcion equivalente al nivel de gastos del segundo semestre del ano 2020, los
cuales representaron el [JJjj % de los costos totales de esta partida el ano
2020, para el caso Banco de Chile. Una situacion equivalente se espera en
materia de tarjetas de débito, pero en un nivel de costos equivalentes al [Jj %
de los gastos de fraude del ano 2020.

En suma, las partidas de costos de emision pueden sufrir significativas
variaciones en el tiempo producto de las modificaciones y ajustes que se rea-
lizan a las regulaciones del sector. Esto se evidencia con el cambio en La Ley
N°20.009 y sus efectos sobre los gastos de prevencién y fraude en la emision
de tarjetas de crédito y débito. No considerar estos cambios en la determi-
naciéon de las tasas de intercambio podria generar riesgos para el desarrollo
de la industria de medios de pago.

7. Conclusiones

Como se ha senalado extensamente en este informe, es ampliamente re-
conocido que la industria de pago mediante tarjetas es un “mercado de dos
partes”, con interdependencia mutua (externalidad) entre ambos lados y, por
lo tanto, para su desarrollo es necesario disenar los incentivos tarifarios de for-
ma tal que tanto los comercios estén interesados en recibir pagos con tarjetas,
como tarjetahabientes en tener tarjetas y que estén interesados en utilizarlas.
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La revision de la literatura tedrica indica que la fijacién éptima de una
tasa de intercambio es una tarea compleja, que demanda una gran cantidad
de informacién, con diversas aristas que analizar y donde no existe un bench-
mark conceptual tinico para su operacionalizacion. Basarse tinicamente en los
costos de emision o utilizar el test del turista, sera incompleto. En efecto, hay
al menos dos situaciones en donde estos métodos de tarificacién en base a
costos presentan problemas.

Primero, en el caso de mercados con sistemas bancarios menos desarrolla-
dos donde el problema de definir tasas de intercambio adecuadas debe con-
siderar las externalidades de uso y membresia de ambos lados del mercado.
Este seria el caso chileno, dado el bajo nivel relativo de desarrollo del mercado
bancario tanto en emisién, adquirencia y uso de tarjetas como medio de pago.

Segundo, cuando existe un problema de evasion fiscal. Los métodos de cos-
tos y el test del turista no incorporan adecuadamente el efecto de la evasion
del IVA (u otros impuestos) en la estimacién del costo de aceptar efectivo.
Esto es mas grave para los paises que presentan mayor evasion fiscal como el
caso chileno.

Los estudios empiricos recientes de fijacion de tasas de intercambio permi-
ten confirmar algunas de las predicciones tedricas resumidas en este informe,
asi como algunas lecciones para el caso chileno.

Primero, existe bastante evidencia de que la regulacién de las tasas de
intercambio, particularmente la reduccion de éstas, implica un aumento en
las comisiones de las cuentas corrientes asociadas, o de las comisiones anuales
o comisiones por uso de las tarjetas de crédito y débito afectadas (programas
de beneficios incluidos).

Segundo, la evidencia disponible también apunta a que estas regulaciones
han generado una transferencia de recursos desde el lado emisor (bancos y
consumidores) a los comercios, y, en particular, a los grandes comercios. El
balance para los consumidores muy probablemente ha sido negativo. La ex-
periencia de Estados Unidos nos senala un punto mas preocupante ain, ya
que este impacto negativo habria recaido principalmente en los hogares de
menores recursos que pagaron proporcionalmente mas el alza de las comisio-
nes o derechamente dejaron de estar bancarizados (Zywicki, et al., 2018).
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Tercero, es probable que los efectos de una regulacién de tasas de inter-
cambio sean distintos en mercados maduros que en mercados menos desarro-
llados, como lo senala explicitamente RBA (2016) para el caso de Australia.
En un mercado menos maduro, como el chileno, una reduccién en las tasas
de intercambio y la consecuente alza en las comisiones de cuentas y tarjetas,
pueden tener un impacto negativo en el desarrollo y el aprovechamiento de
las externalidades ain presentes en ambos lados del mercado.

Por lo expuesto en la evidencia internacional, el nivel de desarrollo del
mercado financiero y de las tarjetas en un pais es fundamental para definir
la conveniencia de regular las tasas de intercambio y, en el caso que se de-
cida fijar estas tasas, como hacerlo. También parece importante identificar,
dentro de cada pafis, el nivel de desarrollo del mercado para identificar a qué
segmentos de la poblacion o del comercio se afectara con la regulacion.

El anélisis realizado en la Seccion 4 de este informe, indicaria que Chile
exhibe un estado intermedio de desarrollo financiero. Esta es una opinion
que también comparte el Banco Central de Chile, como se documenté en esa
seccion. El uso de tarjetas de crédito y débito en Chile esta lejos de los niveles
alcanzado por los paises desarrollados, los cuales muestran un mayor niimero
de transacciones por habitante, nimero de POS por habitantes, y tarjetas de
crédito y débito por habitante.

Otra conclusiéon que se deriva del andlisis empirico realizado en este in-
forme es que el mercado financiero chileno muestra una gran diferenciacién
socioecondmica en cuanto al acceso y uso de servicios bancarios, tales como
cuentas corrientes, tarjetas de crédito, pagos electrénicos y, en menor medi-
da, en tarjetas de débito (efecto de la cuenta RUT). Los hogares de ingresos
medios y bajos dependen principalmente del uso de efectivo para realizar sus
transacciones cotidianas. Solo para el quintil de mayores ingresos se puede
afirmar que existe un uso extendido de tarjetas como medio habitual de pa-
go, evidenciando una gran brecha de desarrollo segiin estrato socioeconémico.

La regulacion de las tasas de intercambio debe considerar estas diferencias
en el desarrollo del mercado de tarjetas y principalmente en la proyeccién de
sus efectos. La evidencia de los impactos de las regulaciones que han fijado
tasas de intercambio tanto en Estados Unidos, Australia como en la Comu-

o4



nidad Europea, muestran que es probable que una reduccion significativa de
las tasas de intercambio en Chile llevaria a un aumento en las comisiones
que cobran los bancos por la tenencia de cuentas corrientes y de tarjetas de
crédito y de débito y, posiblemente, también por el uso de estas tarjetas o
una disminucion de los programas de beneficios por el uso de éstas.

Esto impactaria en mayor medida a los segmentos de mas bajos ingresos,
tal como muestra la evidencia para Estados Unidos. Por lo tanto, en un pais
donde muchos hogares ain no tienen acceso a este tipo de tarjetas y, cuando
la tienen, su uso no es frecuente, estos impactos podrian retrasar el desarrollo
de las tarjetas como medio de pago, particularmente entre los grupos socio-
econémicos de ingresos medios y bajos. Por ejemplo, un caso hipotético no
deseable para el mercado chileno seria si producto de una eventual disminu-
cion de las tasas de intercambio, el Banco Estado tuviera que introducir un
cargo por el uso de las tarjetas de débito de sus cuentas RUT.

Otra consecuencia, algo paraddjica, del potencial aumento de comisiones
para el caso chileno es que, de acuerdo a la aplicacion de la normativa vigente
por los tribunales, los bancos no podrian cambiar unilateralmente las condi-
ciones que tienen pactadas en los contratos vigentes. Por lo tanto, ante una
disminucién en la tasa de intercambio solo podrian cambiar las comisiones
para los nuevos clientes; esto es, personas que quieren cambiarse de banco o
que no estan bancarizadas. Entonces, esta alza en las comisiones, que solo
aplicaria para nuevos clientes, generarian mayores costos de cambio en la in-
dustria, disminuyendo con ello la intensidad de la competencia entre bancos,
y un efecto en la direccion contraria a la buscada por la ley de portabilidad
financiera.

El impacto fiscal tampoco debe ser olvidado al momento de fijar la regu-
lacién de las tasas de intercambio. La experiencia Uruguaya en materia de
politicas contra la evasion, muestra como los incentivos fiscales entregados en
ese pais permitieron aumentar el uso de los medios de pago, la formalizacion
del comercio y la recaudacion fiscal. Eso sugiere que la politica fiscal es una
variable que se debe considerar al momento de definir las tasas de intercam-
bio para realizar una adecuada valoracion del uso de efectivo.

Por tltimo la FNE (2020) propone que las ICG establezcan un techo para
las tasas de intercambio, lo mas cercano posible a las tasas de intercambio
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implicitas observadas en el mercado de tres partes. Esta propuesta tiene un
problema practico ya que ignora las variaciones de costos producto de los
cambios regulatorios en materia de fraudes; y uno de base, ya que reconoce
explicitamente que su propuesta ignora las posibles externalidades de red de
esta industria.

De hecho, la modificacién de la Ley 20.009 que entrd en vigencia a finales
de mayo 2020 obliga a los bancos a asumir la mayoria de los costos del fraude
con tarjetas. El efecto de poco mas de un semestre de aplicacion de este cam-
bio legislativo ya evidencia un impacto en los costos de fraude y prevencion,
los que han aumentado en [ veces en el caso de tarjetas de crédito y |Jjjj
veces en el caso de las tarjetas de débito, entre los anos 2019 y 2020. Este
aumento estd generando un impacto significativo en el margen operacional
de la emision de tarjetas. Asi, los datos anteriores a la entrada en vigencia de
este cambio normativo podrian estar obsoletos y fijar las tasas de intercam-
bio exclusivamente en base a esta informaciéon podria generar riesgos para el
desarrollo de la industria de medios de pago.

Finalmente, tanto los modelos econémicos de mercados de dos lados utili-
zados para explicar el la industria de las tarjetas, como los resultados empiri-
cos de los estudios recientes sobre el impacto de las regulaciones de las tasas
de intercambio, aconsejan tener mucha cautela si se estima necesario fijar es-
tas tasas. Para este mercado hay poca informacién empirica y tedrica sobre
los efectos de dicha fijacion tarifaria. Todas estas consideraciones recomien-
dan tomar posiciones conservadoras a la hora de definir las instrucciones
generales que regularan las tasas de intercambio del mercado de tarjetas chi-
leno.
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