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1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

Seccion 1

Introduccion

Credenciales

Fernando Coloma Rios

Fernando Coloma Rios es Senior Vice President y Head de Compass Lexecon Chile, con
base en Santiago. Obtuvo los titulos de Master of Science en Economia y Management de
London School of Economics, Magister en Economia con especializacion en organizacion
industrial de la Universidad Catdlica de Chile e Ingenieria Comercial con mencion en
economia en la misma universidad.

Antes de incorporarse a Compass Lexecon, Fernando se desempefid por seis afos en la
Fiscalia Nacional Econdmica, donde fue Economista Jefe y Jefe de Divisién Subrogante de
la Division de Fusiones, liderando el equipo econdémico durante la introduccién del nuevo
sistema de notificacion obligatoria de fusiones en junio de 2017. En la préctica privada ha
prestado asesoria a clientes en diversos temas relacionados a politica de competencia tanto
en Chile como en el extranjero.

Ha sido un profesor activo en economia y organizacién industrial en la Universidad Catdlica
de Chile, Universidad de Chile y Universidad de los Andes, siendo actualmente profesor del
Diplomado de Libre Competencia de la Universidad Catélica de Chile.

Jorge Padilla

Jorge Padilla es Director General y Responsable de Compass Lexecon Europa. Compass
Lexecon es una consultora econémica global, que forma parte de FTI Consulting, Inc. Cuenta
con experiencia como consultor econémico durante mas de 20 afios y ha impartido clases de
economia durante aproximadamente 27 afos en el CEMFI (Madrid), Boston University, la
Barcelona Graduate School of Economics, King’s College (Londres) y la Toulouse School of
Economics.

Jorge Padilla asesora a clientes en diversas cuestiones de politica de competencia y de
propiedad intelectual. Ha presentado testimonios escritos y prestado testimonio oral en casos
en los que intervienen autoridades y tribunales de defensa de la competencia en todo el
mundo, incluidas las autoridades y tribunales estadounidenses, la Comisién Europea, las
autoridades de competencia de varios estados miembros de la Unién Europea, la Oficina de
la Competencia canadiense, los Tribunales de la Unién Europea, el Tribunal de Apelaciones
de Competencia britanico y el Tribunal de Competencia sudafricano. También ha prestado
testimonio pericial en casos de arbitraje internacional, en particular ante la Corte Internacional
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de Arbitraje (con sede en Paris), la Corte de Arbitraje Internacional de Londres y la Corte de
Arbitraje de Madrid

1.6 Obtuvo un master y un doctorado en economia por la Universidad de Oxford. Ha publicado
extensamente en revistas sobre organizacion industrial y economia de la competencia: el
Antitrust Bulletin, el Antitrust Law Journal, el Economic Journal, el European Competition
Journal, el European Competition Law Review, el European Economic Review, el Fordham
International Law Journal, el Industrial and Corporate Change, el International Journal of
Industrial Organization, el Journal of Competition Law and Economics, el Journal of
Economics and Management Strategy, el Journal of Economic Theory, el Journal of Law and
Economics, el RAND Journal of Economics, el Review of Financial Studies, el University of
Chicago Law Reviewy el World Competition. Es coautor de The Law and Economics of Article
102 TFEU, Hart Publishing, 2013.

1.7 Respecto a los sistemas de pago electrénicos, ha participado en varios casos en Brasil,
Espana, Israel y Portugal relacionados con la determinacion éptima de las tasas de
intercambio.

Alcances del estudio

1.8 Con fecha 3 de diciembre del afio 2020 el H. Tribunal de Defensa de la Libre Competencia
(“TDLC”), inicié un procedimiento contemplado en el articulo 31 del Decreto Ley N°211, para
la dictacion de instrucciones generales que deberan considerar las empresas al determinar
las tasas de intercambio de los sistemas de pagos, en el periodo intermedio hasta que las
mismas se regulen por ley, Rol NC 483-2020 (“ICG-TI”).

1.9 En este contexto Banco Santander Chile S.A. (“Banco Santander”) solicit6 a Compass
Lexecon un informe que aporte elementos de analisis que, de acuerdo con la literatura
econdmica y la experiencia internacional, sean utiles de tener en consideracion para la
adecuada regulacion de las tasas de intercambio. Entendemos que nuestro deber consiste
en aportar un analisis sobre materias de nuestro ambito de experiencia, que podrian servir de
apoyo al TDLC para dictar las instrucciones que estime convenientes para promover la
competencia y el desarrollo de los sistemas de pago electrdnicos.

1.10 Declaramos que las opiniones contenidas en este informe son objetivas y se desprenden del
analisis imparcial de los antecedentes revisados y de los conocimientos y razonamientos de
sus redactores.

1.11 Este trabajo se estructura de la siguiente manera:

a. En el resto de esta primera seccion se presenta un resumen con las principales
conclusiones.

b. En la Seccién 2 se presenta una descripcion de lo que significa un sistema de pagos
de cuatro partes y se describe el rol que cumplen las tasas de intercambio en ese
contexto.
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c. En la Seccion 3 se resumen las principales conclusiones y elementos tenidos en
consideracion por la literatura econémica para estudiar la economia de las tasas de
intercambio, su funcién en el contexto de un modelo de cuatro partes y la necesidad
de regulacion en determinados contextos, deteniéndonos en el caso de Europa.

d. En la Seccion 4 se aportan algunas consideraciones respecto a la regulacién de la
tasa de intercambio en Chile, en particular, se evalla la urgencia que existiria por
regular, los beneficios que se esperan de una regulacion adecuada y los perjuicios que
podria tener una regulacion apresurada.

e. En la Seccién 5 se presentan algunos puntos adicionales que pueden ser de utilidad
para contribuir a la discusién que se ha dado en el marco del proceso ICG-TI ante el
TDLC, entregando algunos comentarios acerca de ciertas propuestas y argumentos
que han sido sugeridos por diversos actores.

f. Enla Seccién 6, se presentan algunos elementos que, a nuestro juicio, debiesen estar
presentes en un proceso de fijacidn de tasas de intercambio que busque seguir las
mejores practicas internacionales y las recomendaciones provenientes de la literatura
econdmica, tomando en consideracion, ademas, la realidad concreta de Chile.

g. Finalmente, en la Seccion 7, se concluye y se aportan algunas recomendaciones
concretas.

Resumen Ejecutivo

La transicion a un modelo de cuatro partes en Chile

1.12 El sistema de pagos en Chile se encuentra en un momento de transicion desde el esquema
que ha funcionado histéricamente, basado en un solo adquirente integrado con los principales
bancos emisores, hacia un modelo de cuatro partes (“M4P”) en el que se separan las
actividades de emisién y adquirencia, y en el que se espera pueda desarrollarse competencia
respecto de cada una de estas actividades.

1.13 En el M4P el adquirente paga una cantidad de dinero al emisor por cada transaccion, la que
se denomina tasa de intercambio. Las tasas de intercambio se fijan en principio en
negociaciones bilaterales entre el emisor y el adquirente, pero en la practica son determinadas
por las marcas (p.ej., Visa o MasterCard) a través de las tasas de intercambio multilaterales.
Cabe destacar, en este contexto, que las tasas de intercambio son una transferencia entre el
adquirente y el emisor, y que no suponen un ingreso para las marcas.

Las marcas operan en un mercado de dos lados

1.14 Las marcas de un M4P funcionan en mercados de dos lados, los que presentan algunas
peculiaridades con respecto a los mercados tradicionales (o de un solo lado). Una de las
peculiaridades es que las plataformas que operan en mercados de dos lados proporcionan
servicios, 0 simplemente conectan, a dos grupos de usuarios y facilitan su interaccién. Por
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ejemplo, las marcas de tarjetas prestan servicios relacionados con las transacciones
electrdnicas tanto a los titulares de las tarjetas como a los comercios.

1.15 Una segunda peculiaridad de los mercados de dos lados es que los usuarios de un lado
obtienen beneficios de la participacion y/o actividad del otro lado del mercado. Por ejemplo,
el beneficio para los comercios de aceptar pagos de tarjeta de una determinada marca es
tanto mas grande cuanto mas alto es el nimero de consumidores que utilizan las tarjetas de
esa marca, y la frecuencia con la que las utilizan.

1.16 Esto hace que los mercados de dos lados se caractericen por externalidades entre grupos.'
Por ejemplo, es posible que un comercio que acepta pagos con tarjeta prefiera que su cliente
pague con tarjeta (y no con efectivo), porque el pago de tarjeta es menos costoso de procesar.
Pero finalmente es el cliente quien decide si pagar con tarjeta o efectivo. De esta forma, se
genera una externalidad porque el bienestar del comercio se ve afectado por el medio de
pago elegido por el cliente.

1.17 Las externalidades son un tema de gran interés en economia porque — si no se abordan —
conducen a una falla de mercado, es decir, a resultados suboptimos.

1.18 Una forma de abordar una externalidad y restaurar la eficiencia es permitir que los agentes
que la producen las “internalicen”. Esto significa que, al tomar una accion (p. €j. al elegir la
forma de pago), la persona (p. €j. el cliente) o empresa considere los costos o0 beneficios que
ésta impone a otros (p. ej. al comercio).

Las tasas de intercambio como medio para internalizar externalidades y el Merchant
Indifference Test

1.19 La literatura econémica demuestra que las marcas pueden utilizar las tasas de intercambio
para abordar el problema de las externalidades entre compradores y comercios, y resolver
asi una falla del mercado.

1.20 El primer modelo formal de sistemas de pago en M4P en la literatura econdmica es el de
Baxter (1983).2 La idea principal del andlisis de Baxter es que, en ausencia de tasas de
intercambio, habra muy pocos pagos con tarjeta: esto se debe a que, en el momento de elegir
entre tarjeta y efectivo, el tarjetahabiente no considera los beneficios que el comercio recibe
de un pago con tarjeta. Asi, si un tarjetahabiente es indiferente entre un pago con tarjeta o en
efectivo mientras que el comercio prefiere un pago con tarjeta, seria eficiente que el pago se
realizase con tarjeta. Aun asi, es posible que el tarjetahabiente pague en efectivo, reduciendo
el excedente total (es decir, el beneficio del tarjetahabiente y el del comercio) por debajo del
nivel éptimo.

1 Una externalidad surge cuando una persona o empresa realiza una accion que influye en el bienestar
de un tercero al que no se le paga ni se le compensa por dicho efecto.

2 Baxter, W. (1983). Bank interchange of transactional paper: Legal and Economic Perspective. Journal
of Law and Economics, Vol.26, No.3 (Oct.1983), pp. 541-588.
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1.22

1.23

1.24

1.25

1.26

1.27

Baxter (1983) explica que la tasa de intercambio puede eliminar esta ineficiencia. Esto se
debe a que la tasa de intercambio puede transferir los beneficios que el comercio deriva de
un pago con tarjeta (vs en efectivo) al tarjetahabiente, para que cuando este Ultimo decida
entre pago con tarjeta o en efectivo, tenga en cuenta esos beneficios. En otras palabras, las
tasas de intercambio pueden alinear los incentivos de los titulares de tarjetas de pago con los
intereses de los comercios y maximizar asi el excedente total.

Baxter (1983) demuestra que, bajo ciertos supuestos, las tasas de intercambio fijadas por las
marcas maximizan el bienestar social y que — en ese caso — no se requiere de regulacion.

El influyente analisis de Rochet y Tirole (2011),® que ha servido de base para la regulacion de
las tasas de intercambio en Europa, mantiene la intuicién de Baxter, pero expande su andlisis
e incluye un marco mas amplio en el que cabe la necesidad de regulacién de las tasas de
intercambio.

El articulo de Rochet y Tirole (2011) llega a varias conclusiones, de las cuales — en este
informe — destacamos dos. Primero, bajo ciertas condiciones de mercado, la forma de llegar
al nimero 6ptimo de transacciones con tarjeta seria establecer una tasa de intercambio igual
al beneficio que los comercios derivan — por cada transaccion — del uso de tarjetas en vez de
efectivo. Este nivel de la tasa de intercambio se denomina el nivel consistente con el
Merchant Indifference Test (o MIT), ya que deja a los comercios indiferentes entre el pago
con tarjeta o con efectivo.

Segundo, contrariamente a Baxter (1983), Rochet y Tirole (2011) demuestran que, cuando
las tarjetas son imprescindibles para los comercios, esto es, si se cumple el supuesto de
“must-take cards”, las marcas pueden tener el incentivo a fijar tasas de intercambio mas
elevadas que el valor que maximiza el excedente de los usuarios del sistema (consumidores
y COmercios).

Lo anterior ocurre porque si un comercio unilateralmente decide no aceptar tarjetas perderia
una porcién relevante de clientes que se desviarian hacia otros comercios que si las aceptan.
Esto los incentiva a aceptar tarjetas aun cuando recibirlas les signifique una pérdida respecto
a si el mismo cliente pagara en efectivo. Lo anterior llevaria a las marcas a sesgar la estructura
de pagos en favor del tarjetahabiente. En este entorno se justificaria una regulacién, por
cuanto las marcas tendrian incentivos a proponer tasas de intercambio que no maximizarian
el excedente total de los usuarios.

En Europa, la regulacién de las tasas de intercambio se ha basado en los resultados de
Rochet y Tirole (2011). En particular, la regulacién establece que las tasas de intercambio no
pueden superar el nivel del MIT.

Rochet, J-C y Tirole, J. (2011). Must-take cards: merchant discounts and avoided costs. Journal of the
European Economic Association, June 2011, Vol. 9, No. 3 (June 2011), pp. 462-495.
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Consideraciones sobre la regulacion de las tasas de intercambio en Chile

1.28 En base al andlisis de la literatura econémica, de la experiencia internacional y del estado de
transicién actual del sistema de pagos chileno hacia un M4P, en nuestra opinion, no existe
urgencia para el establecimiento de una regulacién de las tasas de intercambio, previo a que
éstas se regulen de manera exhaustiva por ley. Es probable que los riesgos de una regulacion
apresurada y sin informacién adecuada conlleve mayores perjuicios para la competencia y el
desarrollo del mercado que la ausencia de regulaciéon por un periodo transitorio.

1.29 En primer lugar, no parece haber urgencia para regular las tasas de intercambio en Chile,
porque en un mercado en transicion como el chileno las marcas no debiesen tener incentivos
para fijar tasas de intercambio mucho mas elevadas que el MIT. Esto es consistente con el
hecho que las tasas de intercambio no se regularon en Europa hasta el afio 2015, a pesar de
que el M4P para tarjetas de pago llevaba mucho tiempo funcionando.

1.30 La bibliografia econdmica resumida mas arriba — y que se utilizé6 como base de la regulacién
de las tasas de intercambio en Europa — se centra en mercados maduros de tarjetas de pago
con altos niveles de penetracion de tarjetas en la poblacidén, mientras que Chile acaba de
iniciar su transicion a un M4P y ha experimentado recientes reformas para potenciar la
bancarizacién a través de la introduccion de las denominadas tarjetas de pago con provision
de fondos o “tarjetas de prepago”. No queda entonces claro que las tarjetas de pago sean
must-take en Chile, o que lo sean al mismo nivel que en Europa.

1.31 Esto hace que, en el momento actual de transicion, las marcas no tendrian incentivo para fijar
tasas de intercambio que se alejaran significativamente de las dptimas: en mercados con baja
bancarizacion y usuarios con elevada preferencia por el efectivo, un porcentaje importante de
comercios tendran la opcién de no recibir pago con tarjetas en caso de existir tasas de
intercambio muy altas. En efecto, en Chile, muchos comercios no aceptan pagos con tarjeta,
lo que evidencia que tasas de intercambio muy elevadas reducirian la aceptacién de los
comercios y, por lo tanto, el nimero de transacciones con tarjeta, contrariamente al objetivo
de las marcas.

1.32 En segundo lugar, si bien Europa adopté el MIT como nivel regulado de las tasas de
intercambio, se reconoce ampliamente — tanto por la literatura econémica como por los
reguladores europeos — que este valor no es un numero magico: el nivel éptimo de la tasa de
intercambio puede ser diferente del MIT, dependiendo de las caracteristicas del mercado que
se quiera regular. Es importante que el regulador tenga tiempo para evaluar en qué medida
el MIT se acerca al nivel éptimo de las tasas de intercambio en el mercado chileno.

1.33 Por ejemplo, el modelo de Rochet y Tirole (2011) asume mercados maduros con penetracion
absoluta de tarjetas de pago en la poblacion. Esto implica que, al proponer el MIT como tasa
de intercambio éptima, considera solamente las “externalidades de uso™ y no considera las

4 En este contexto, las “externalidades de uso” se refieren al beneficio que recibe un comercio por el
ahorro de los costos de procesamiento de efectivo al recibir un pago con tarjeta.
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“externalidades de membresia”.® Si las tasas de intercambio favorecen la emision de tarjetas
a consumidores marginales — generando externalidades de membresia — lo anterior implica
que, en mercados menos desarrollados, como el chileno, hay otro efecto — no capturado por
el modelo de Rochet y Tirole (2011) — que aumenta el nivel 6ptimo de las tasas de intercambio
por encima del calculado por estos autores (esto es, el MIT).

1.34 Cabe destacar que el mismo Prof. Tirole explica que "el [MIT] es probablemente una
estimacion conservadora para fines de regulacion"® Esto se debe a que las tasas de
intercambio afectan el uso y la tenencia de tarjetas, lo que a su vez puede producir beneficios
sociales adicionales que deberian ser considerados por una eventual regulacion. Asi, por
ejemplo, Tirole (2011) hace referencia a la reduccion de la evasion tributaria, la que se estima
mucho mayor en Chile que en Europa. A la vez, menciona el efecto de las tasas de
intercambio sobre la entrada de nuevos emisores y la innovacion.

1.35 En tercer lugar, aun suponiendo que el MIT sea el nivel 6ptimo de la tasa de intercambio en
Chile, seria erréneo que el regulador chileno adoptara los mismos valores limites que Europa.
De hecho, cada pais tiene su propio nivel del MIT. Esto no es sorprendente, ya que el MIT
depende de los costos incrementales de los comercios para procesar un pago en efectivo, en
contraposicion con un pago con tarjeta, y estos costos pueden variar ampliamente entre
paises.

1.36 La determinacién del MIT requiere un estudio detallado intensivo en informacion y tiempo. El
calculo del nivel MIT de las tasas de intercambio requieren de la recopilacion de una gran
cantidad de informacién sobre:

a. Costos incrementales de los comercios por aceptar pagos con tarjetas.
b. Costos incrementales de los comercios por aceptar pagos en efectivo.
c. Margen adquirente y costo pagado por los adquirentes a las marcas.

1.37 En la practica, para lo anterior se requiere de la aplicacién de una encuesta muy detallada a
comercios. En Europa, por ejemplo, en el afio 2013, se contraté a Deloitte para hacer una
encuesta a grandes comercios de Austria, Bélgica, Alemania, Espana, el Reino Unido,
Francia, ltalia, Paises Bajos, Polonia y Suecia.

1.38 En cuarto lugar, cualquier regulacién de las tasas de intercambio en Chile debe ser
suficientemente flexible. Esto se debe a que la regulacion éptima depende de muchos factores
que estan en continua evolucién, especialmente en Chile donde el sistema se encuentra en
transicién hacia un M4P.

5 En este contexto, las “externalidades de membresia” se refieren al beneficio adicional que recibe un
comercio cuando aumenta el nUmero de consumidores con acceso a tarjetas de pago.

6 Tirole, J. (2011). Payment card regulation and the use of economic analysis in antitrust, Competition
Policy International, Volume 7, number 1, pp. 150-152.
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1.39 A modo de ejemplo, los ahorros de costos de procesamiento de efectivo que implican para
los comercios aceptar tarjetas — los que son fundamentales para calcular el MIT— dependen,
entre otros, de la tecnologia de adquirencia disponible y de los margenes de adquirencia. En
esto influyen elementos que todavia estén en desarrollo en Chile, por lo que, previo a que el
mercado se ajuste, es complejo conocer las sefales que permitirian una regulacién adecuada.
Dado que todavia no se ha producido la expansion de adquirentes nuevos y se desconoce el
potencial de la emision de tarjetas de prepago, aun cuando se hiciera el intento de regular
siguiendo los mejores estandares necesariamente tendria que hacerse con mucha
incertidumbre respecto a diversos factores que estan en evolucién.

1.40 En este contexto, una regulacién apresurada, transitoria 0 de mediano plazo, sin contar con
la informacién necesaria para llevarla a cabo, puede tener efectos mas dafinos a los que la
propia regulacion trata de evitar. Desde una perspectiva dindmica, una reglamentacion
apresurada podria ser aun peor en el contexto actual de desarrollo del sistema de medios de
pago en el pais, ya que podria dificultar la consolidacién de iniciativas que han ido surgiendo
tanto por el lado de la emisién como por el lado de la adquirencia.

Comentarios acerca de antecedentes surgidos en el proceso ante el TDLC

1.41 En este procedimiento numerosos actores han opinado acerca de la necesidad de la
intervencion del TDLC para regular transitoriamente el nivel maximo de las tasas de
intercambio en el periodo previo a que el comité que se crearia para dichos efectos proceda
a la regulacion. Dichas opiniones, sin embargo, no han abordado de manera precisa la falla
de mercado que haria necesaria dicha regulacion transitoria y se apoyan en el diagnostico
reiterado de falta de competencia en el sistema de pagos chilenos, y en el hecho de que otros
paises con sistemas de pagos mas desarrollados ya cuentan con una regulacién en la
materia.

1.42 A nuestro parecer, el diagnéstico de falta de competencia en el modelo de tres partes no
aplica al contexto actual de transicion hacia un M4P, por cuanto, en el contexto anterior, las
medidas de regulacion tenian por fin limitar el poder de mercado de un adquirente dominante
para evitar abusos hacia comercios, mientras que el problema econémico que justifica la
regulacién de las tasas de intercambio en M4P no se refiere al poder de mercado de alguno
de los actores del sistema, sino que a las caracteristicas de must-take de las tarjetas de pago,
lo que puede variar entre paises. En el marco del proceso ante el TDLC, no hemos visto que
esto Ultimo haya sido un tema de discusién.

1.43 Por otra parte, la existencia de tarjetas “must-take” es necesaria pero no suficiente para
justificar la regulacién transitoria de las tasas de intercambio. Quienes defienden dicha
intervencion del TDLC deberian demostrar que los eventuales beneficios de una regulacién
transitoria superaran los riesgos de una regulacion realizada apresuradamente y con
informacién parcial. Ello es asi porque, en caso de fijar limites a las tasas de intercambio en
niveles excesivamente reducidos, se podria ocasionar dafos importantes al desarrollo del
sistema de medios de pago en Chile en un momento crucial para el mismo.

1.44 Una de las justificaciones esgrimidas para argumentar a favor de una regulaciéon inmediata
de tasas de intercambio se deriva de la visidn de que, de no haber sido por la implementacién
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por Transbank del sistema de regulacién de tarifas a comercios que fue sometido a consulta
ante el TDLC, el nivel actual de tasas de intercambio establecidas por las marcas habria sido
traspasado completamente a los comercios afiliados a dicho adquirente. Se teme, entonces,
que esto sea lo que ocurra una vez que finalice el régimen de autorregulacién transitoria de
Transbank. En nuestra opinion, esta logica es imprecisa, ya que asume que las tasas de
intercambio son un parametro fijo. Si se toman en cuenta correctamente los incentivos de las
marcas, la teoria indica que, ante un alza sustancial en el margen adquirente, las marcas
deberian responder con una reduccién en las tasas de intercambio.

1.45 Algunos intervinientes en este proceso han propuesto como referencia para una regulacion
transitoria las tasas de intercambio implicitas que estaban vigentes previo al M4P. Dicha
propuesta tiene el defecto de rigidizar el actuar de las marcas para fijar tasas de intercambio,
en lugar de facilitar su adaptacién a la situacion actual del mercado. Aun asumiendo que las
tasas de intercambio implicitas existentes previamente estaban fijadas a un nivel 6ptimo, los
cambios materializados 0 que se estan materializando en el sistema de medios de pago
pueden llevar a que las tasas de intercambio que maximizan el bienestar social sean mayores
0 menores a las que existian implicitamente bajo el sistema de tres partes.

1.46 Por dltimo, existen ciertos detalles respecto a la forma en que se establecerian los limites
transitorios sugeridos por algunos intervinientes. En concreto, no queda claro si es que se
sugiere que las tasas de intercambio implicitas del pasado deberian ser utilizados como
referencia para la fijacion de: (i) las tasas de intercambio promedio o, alternativamente, de (ii)
la maxima tasa de intercambio que se puede cobrar por una transaccion individual. Ello es
importante porque la eleccidén de una u otra opcion resultaria en ingresos para los emisores
sustancialmente distintos y, por lo tanto, de efectos diferentes sobre el funcionamiento del
mercado.

Recomendaciones para la regulacion de las tasas de intercambio en el pais

1.47 El proyecto de ley que se discute actualmente en el Congreso para el establecimiento de
limites a las tasas de intercambio, en su estado actual, crearia una institucionalidad con las
herramientas necesarias para llevar a cabo una regulacion adecuada. En este sentido,
creemos que el proyecto esta bien orientado.

1.48 Para orientar el trabajo del comité técnico que se crearia de aprobarse la ley, a nivel
internacional, la mejor referencia inicial de regulacion de tasas de intercambio parece ser la
realizada por la Comisiéon Europea, por cuanto es la que se ajusta de mejor manera a la
naturaleza de dos lados del mercado que se pretende regular. Regulaciones en base a costo
como aquéllas llevadas a cabo en Estados Unidos y Australia han sido desestimadas por la
literatura econémica, ya que desconocen que una caracteristica esencial de los mercados de
dos lados es que, debido a las externalidades cruzadas entre grupos, un precio igual a costo
marginal — que seria 6ptimo en otros casos — no suele ser 6ptimo en mercados de dos lados.

1.49 A partir de lo expuesto en este informe, creemos que, para fijar limites a las tasas de
intercambio que sean consistentes con las recomendaciones de la literatura econémica, la
institucion que se crearia para estos efectos deberia tomar en cuenta la naturaleza de dos
lados del mercado calculando, en primer lugar, el MIT mediante |a realizacién de una encuesta
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1.50

a comercios. Se sugiere, ademas, realizar ciertos ajustes al alza por sobre el valor del MIT
para tomar en consideracion algunos aspectos particulares del mercado chileno que se verian
perjudicados con tasas de intercambio muy reducidas, lo que afectaria el dinamismo o el
ingreso de nuevos actores al mercado, segun se explica en detalle mas adelante en este
informe. Finalmente, parece aconsejable que los limites de las tasas de intercambio se
reevallen con cierta frecuencia para que se adapten a los cambios que el mercado vaya
experimentando en el tiempo.

Conclusiones

A partir de lo expuesto, es posible concluir que la regulacién inmediata de las tasas de
intercambio en Chile es una labor altamente compleja, cuyos riesgos parecen superar a los
potenciales beneficios. Una regulacion apresurada puede tener los mismos o peores efectos
que los que la propia regulacién trata de evitar. A la vez, desde una perspectiva dinamica,
una regulacién apresurada puede dificultar el desarrollo del M4P en un momento de ajuste
que resultard clave para que se materialice la entrada y expansion de nuevos adquirentes y
emisores. Parece recomendable esperar a que el comité experto, que probablemente sera
creado, proceda a regular de manera pausada y bien informada, siguiendo las ultimas
recomendaciones de la literatura econémica.
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2.1

2.2

2.3

Seccion 2

Descripcion general de los modelos
de cuatro partes

Introduccion

En esta seccion se presenta un breve panorama de los sistemas de cuatro partes de tarjetas
de pago. En particular, se exponen los participantes, los tipos de tarjetas y transacciones, los
flujos de fondos y las diferentes categorias de tasas de intercambio y de tasas de intercambio
multilaterales que existen. También se explica por qué un sistema de negociaciones
puramente bilateral sobre las tasas de intercambio — sin una norma por defecto como una
tasa de intercambio de referencia establecida por las marcas — seria impracticable.

Los participantes en un esquema de cuatro partes

Los M4P son sistemas de pago con tarjeta en que participan cinco agentes: i) el operador
del sistema o marca de tarjeta (por ejemplo, Visa o MasterCard); ii) el titular de la tarjeta
(tarjetahabiente), que inicia la transaccidn; iii) el comercio, donde el tarjetahabiente hace
sus compras; iv) el emisor, que suele ser el banco del titular de la tarjeta; y v) el adquirente,
que es la entidad que permite a los comercios recibir pagos con tarjeta.

En la Figura 1 se muestran los diferentes tipos de agentes en una transaccion con tarjeta en
un esquema de cuatro partes.

Figura 1: Participantes en un M4P de tarjetas de pago

MARCA

EMISOR ADQUIRIENTE

TARJETAHABIENTE COMERCIO

Fuente: Compass Lexecon
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2.5

2.6

2.7

El operador del sistema es la marca de la tarjeta, el cual se relaciona con las entidades que
prestan servicios de emision y adquirencia.

El emisor, por su parte, es la institucion que emite la tarjeta de pago al titular de la misma,
por ejemplo, el banco donde el tarjetahabiente tiene su cuenta corriente personal. Los tipos
de tarjetas mas comunes a nivel mundial son las tarjetas de débito y las de crédito, sin
embargo, existen también otros productos tales como las tarjetas de prepago. Las tarjetas de
débito suelen estar vinculadas a una cuenta corriente personal, mientras que, en el caso de
las tarjetas de crédito u otras tarjetas de pago, la vinculacion con otros productos del banco
podria ser menos comun.

El adquirente es la institucién que procesa los pagos con tarjeta efectuados en los comercios.
Los adquirentes procesan los detalles de la tarjeta del comprador y el monto de la transaccion
y envian esta informacién a la marca, que a su vez se comunica con el emisor para confirmar
que la informacién proporcionada por el adquirente es correcta y que haya fondos suficientes
para pagar la transaccion.

Flujo de fondos

Cuando el titular de la tarjeta realiza un pago al comercio utilizando una tarjeta de pago, los
flujos son los que se describen en la Figura 2 siguiente:

a. Tanto el emisor como el adquirente pagan el costo de marca al operador del sistema
(las flechas de color gris)’.

b. El valor de la compra (por ejemplo, 100 dblares) se deduce de la cuenta del titular de
la tarjeta (en el caso de una transaccion con tarjeta de débito), o se afade al saldo de
su cuenta (en el caso de una transaccion con tarjeta de crédito). Estos fondos se
transfieren a continuacion a la cuenta bancaria del comercio, como indican las flechas
azules.

c. El adquirente paga una tasa de intercambio al emisor, como se indica en la flecha
horizontal punteada en rojo. En teoria, la tasa de intercambio podria pasar en cualquier
direccién, pero normalmente, corresponde a un monto pagado por el adquirente al
emisor. En consecuencia, la tasa de intercambio es:

i.  Un costo para el adquirente, que éste puede tratar de recuperar traspasandoselos a
los comercios, mediante el aumento de los cobros que les realiza a éstos por cada
transaccién, denominado merchant discount ("MD").

i. Uningreso para el emisor, que éste puede entonces transferir al titular de la tarjeta,
mediante la reduccién de las comisiones por transaccion y/o a través de la

Estos cobros pueden ser diferentes entre si y — al menos en teoria — es posible que el emisor o el
adquirente no pague o que reciba un pago proveniente de las marcas.
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2.9

devolucién de dinero o puntos en el marco de un plan de fidelizacion, por ejemplo,
la acumulacion de millas aéreas (sobre todo en el caso de las tarjetas de crédito).

Figura 2: Ejemplo simplificado del flujo de fondos de un pago con tarjeta de un M4P

MARCAS
Iw ‘1\
Coste de marca -~ s Coste de marca
(Scheme fee) ,#~ S (Scheme fee)
’l \\\
/’ ‘\

P -~

Tasa de intercambio

EMISOR 5| ADQUIRIENTE
$100
Devolucion de dinero, TMercha nt Discount
millas aéreas...) $100 $100 v
TARJETAHABIENTE COMERCIO
\Compra de 100 ddlares |
Notas: Esta es una representacion simplificada de como fluyen los fondos en una transaccion con tarjeta en un

MA4P.
Fuente: Compass Lexecon

Tasas de intercambio y tasas de intercambio multilaterales

Las tasas de intercambio pueden acordarse bilateralmente entre emisores y adquirentes. En
ausencia de un acuerdo bilateral, sin embargo, deben aplicarse tasas de intercambio por
defecto, para permitir que la transaccién se produzca. Estas tasas de intercambio por defecto
fijadas por las marcas, se conocen como tasas de intercambio multilaterales. Si bien los pares
emisor-adquirente pueden, en teoria, acordar tasas de intercambio distintas a las tasas de
intercambio multilaterales, la practica internacional comun en muchos paises (por ejemplo, el
Reino Unido y otros paises europeos) es que esto nunca sea asi y las tasas de intercambio
de equilibrio terminen siendo en todos los casos idénticas a las tasas multilaterales fijadas por
las marcas.

Las marcas suelen establecer una estructura de tasas de intercambio con diferentes valores
que se aplican a los distintos tipos de transacciones. Los determinantes mas importantes de
las tasas de intercambio multilaterales son:

a. Categoria de la tarjeta: Las tasas de intercambio multilaterales aplicadas a
transacciones de débito y crédito pueden diferir tanto en su nivel como en su
estructura: algunas tasas de intercambio multilaterales se establecen sobre la base de
cada transaccion (por ejemplo, $X délares por transaccién), y otras se establecen
sobre la base de un valor ad valorem (por ejemplo, X% del valor de la transaccion).
Dentro de cada categoria, las marcas pueden fijar tasas de intercambio multilaterales
mas altas para las tarjetas premium.

b. Alcance geogréfico de la transaccién: Los valores de las tasas de intercambio
multilaterales también pueden diferir segun la ubicacion del emisor y del comercio. Es
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2.11

frecuente que se establezcan tasas de intercambio multilaterales nacionales aplicadas
a las transacciones en las que tanto el comercio como el emisor estan ubicados en
Chile; y otras tasas de intercambio multilaterales transfronterizas, que se aplican a las
transacciones en las que el comercio o el emisor estan fuera de Chile.

c. El tipo de transaccion: Las tasas de intercambio multilaterales pueden variar
dependiendo de si la transaccién se realiza en la tienda — lo que se conoce como
transaccién presencial o card present — o si tiene lugar a través de Internet o por
teléfono — conocida como transaccién no presencial o card not present. Dentro de cada
una de estas categorias de transacciones puede haber distintas tasas de intercambio
multilaterales especificas, por ejemplo, para las transacciones no presenciales puede
haber tasas que sean diferentes para transacciones que sean solicitadas por correo o
por teléfono (conocido como “MOTO?”, por mail order and telephone), respecto de otras
operaciones de comercio electronico mas seguras.

d. La sequridad del medio de pago utilizado (y del tipo de tarjeta): las marcas pueden
establecer diferentes tasas de intercambio multilaterales para diferentes tipos de
tecnologia de seguridad. Por ejemplo, las tasas de intercambio multilaterales de las
tarjetas que requieren verificacion con la firma pueden ser diferente de las tasas de
intercambio multilaterales de las tarjetas con chip y PIN (en las que se exige a los
titulares de las tarjetas que introduzcan un PIN de 4 digitos al hacer una compra), y de
las tasas de intercambio multilaterales de las tarjetas sin contacto.

¢Por qué un sistema de negociaciones bilaterales puras entre pares de
adquirentes y emisores seria impracticable?

Para funcionar, los esquemas de pago con tarjeta en el contexto de un sistema de pagos de
cuatro partes requieren una norma por defecto sobre las tasas de intercambio, como es su
determinacion por las marcas. En este sentido, un sistema de negociaciones bilaterales
puras, entendido como la ausencia de una norma por defecto para el valor de las tasas de
intercambio en la practica haria inviable la operacion de un M4P.

En un M4P, las tasas de intercambio bilaterales definidas entre adquirentes y emisores
generan inestabilidad en los sistemas de pagos porque el equilibrio de cobros entre comercios
y tarjetahabientes se define a partir del poder de negociacién de emisores y adquirentes. En
contraste, tasas de intercambio fijadas por las marcas toman en cuenta la naturaleza de dos
lados del mercado y las interrelaciones existentes entre éstos (esto se aborda en la siguiente
seccion).
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2.12 La literatura econémica ha identificado los siguientes problemas de un sistema de
negociaciones bilaterales puras como el descrito®:

a. En primer lugar, un consumidor que quisiera pagar con una tarjeta, por ejemplo, Visa,
en un determinado comercio tendria que comprobar primero si su banco y el
adquirente del comercio han llegado a un acuerdo sobre las tasas de intercambio; si
no, la tarjeta no seria utilizable. Esta incertidumbre reduciria sustancialmente el valor
de las tarjetas para los titulares, ya que no podrian estar seguros de ddénde son
aceptadas.

b. En segundo lugar, aunque la regla de "Honour All Card" ("HAC") puede resolver el
problema anterior®, en un contexto de negociaciones bilaterales'® podria generar un
desbalance del poder de negociacién en favor de los emisores. Por ejemplo, si existe
una regla HAC que obligue a los comercios y adquirentes a aceptar pagos con
cualquier tarjeta de una determinada marca, dicha obligacién en un sistema de
negociaciones puramente bilaterales llevaria a que los adquirentes se encontrarian en
una posicion de negociacion débil frente a los emisores porque, si no llegan a acuerdo
con un emisor particular, tendrian que rechazar todas las tarjetas de dicha marca. De
esta manera, los emisores podrian explotar su posicidon negociadora negandose a
liquidar los pagos a menos que los adquirentes acepten tasas de intercambio elevadas.
Los emisores, actuando en su propio interés privado, tendrian un incentivo para
participar en esa practica porque se beneficiarian individualmente al hacerlo, mientras
que el efecto negativo de ese comportamiento (menor aceptacion de las tarjetas de los
comercios) afectaria a todos los emisores por igual.

c. En tercer lugar, dado que muchos emisores pueden ser también adquirentes, los
emisores podrian impedir que nuevos competidores entren en el mercado de
adquirencia y viceversa. Este aspecto es especialmente relevante en Chile, donde el
adquirente dominante se encuentra integrado verticalmente con bancos emisores. De
hecho, fue una de las principales razones que motivé la migracion hacia un M4P, en
el que no se requiere la existencia de contratos entre emisores y adquirentes.

8 Los puntos clave se presentan en los siguientes dos articulos académicos: Rysman, M., y Wright, J.
(2014). The economics of payment cards. Review of Network Economics, 13(3), 303-353. Small, J., y
Wright, J. (2002). The bilateral negotiation of interchange fees in payment schemes. NECG y Universidad
de Auckland.

9 La HAC es una norma que obliga a los comercios y adquirentes a aceptar todas las tarjetas y
transacciones validas de un determinado sistema de tarjetas de pago (p. €j., Visa). En otras palabras,
si un comercio o adquirente acepta las tarjetas de débito y/o crédito de Visa, debe aceptar las tarjetas
de débito y/o crédito de todos los emisores de Visa.

10 Cuando existe una tasa de intercambio multilateral fijada por las marcas, el HAC no ocasiona el
incremento del poder de negociacién de los emisores descrito en el parrafo, ya que las entidades
adquirentes siempre tienen como opcion alternativa la adopcién de esta tasa de intercambio.
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d. En cuarto lugar, los costos de transaccion de un plan de negociaciones bilaterales
podrian ser considerables, dado el gran nimero de negociaciones que cada emisor y

cada adquirente tienen que llevar a cabo.

2.13 Como resultado, un sistema de negociaciones bilaterales puras seria sumamente costoso e
ineficiente, si no inviable.
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3.1

3.2

3.3

Seccion 3

La economia de los mercados de dos
lados y el rol de las tasas de
intercambio en un modelo de cuatro
partes

Introduccion

Los M4P funcionan en lo que los economistas llaman mercados de dos lados, los que
presentan algunas peculiaridades con respecto a los mercados de un solo lado (o
tradicionales).

Se han realizado importantes investigaciones académicas sobre la economia de los mercados
de dos lados, tanto en general como aplicadas en particular a los sistemas de tarjetas de

pago.

Si bien un examen completo de esta bibliografia de investigacion queda fuera del alcance del
presente informe, en esta seccién se presentan brevemente algunos elementos basicos de
los mercados de dos lados y luego se resumen las contribuciones académicas mas
importantes para comprender el papel de las tasas de intercambio en los sistemas de tarjetas
de pago, a saber, Rochet y Tirole (2011) y su predecesor Baxter (1983). Estos dos articulos
han sido muy influyentes tanto para la regulacion europea de las tasas de intercambio como
para los litigios sobre tasas de intercambio en el Reino Unido entre retailers vy
Visa/MasterCard'".

En el Reino Unido se han producido una serie de litigios en los que los comercios reclamaron dafios y
perjuicios en contra de Visa y MasterCard, alegando que las tasas de intercambio multilaterales de
ambos sistemas infringian el articulo 101 del Tratado de Funcionamiento de la Uni6n Europea. Véase
Sainsbury's Supermarkets Ltd v MasterCard Incorporated & Others ((Caso: 1241/5/7/15 (T) [2016] CAT
2 (14 de julio de 2016)). ASDA Stores Limited & Others v MasterCard Incorporated & Others [2017]
EWHC 93 (Comm) (30 de enero de 2017 - sentencia de Popplewell J). Sainsbury's Supermarkets Ltd v
VISA Europe Services LLC [2017] EWHC 3047 (Comm) (30 de noviembre de 2017 - primera sentencia
de Phillips J). Sainsbury's Supermarkets Ltd v VISA Europe Services LLC [2018] EWHC 335 (Comm)
(23 de febrero de 2018 - segunda sentencia de Phillips J). Sentencia del Tribunal de Apelacion
Combinado [2018] EWCA 1536 (Civ) (4 de julio de 2018). Sentencia del Tribunal Supremo [2020] UKSC
24.
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3.5

3.6

3.7

3.8

3.9

Como se expone a continuacioén, los dos articulos explican la posible eficiencia de las tasas
de intercambio, es decir, el alineamiento de los incentivos de los compradores y de los
comercios en lo que respecta a los medios de pago (p. e€j., tarjeta vs efectivo). También
identifican el nivel de la tasa de intercambio que, en determinadas circunstancias, seria 6ptima
desde el punto de vista del bienestar social. Finalmente, dichos trabajos analizan si es de
esperar que las marcas de tarjetas fijen la tasa de intercambio en ese nivel 6ptimo, o si, por
el contrario, se espera que las marcas fijen tasas de intercambio distintas de ese nivel.

Mercados de dos lados

Los M4P son plataformas de dos lados. Estas plataformas proporcionan servicios, o
simplemente conectan, a dos grupos de usuarios y facilitan su interacciéon. Las marcas de
tarjetas prestan servicios relacionados con las transacciones electrénicas tanto a los titulares
de las tarjetas como a los comercios. Otros ejemplos de plataformas son las empresas de
head-hunting que conectan a empleadores y posibles empleados; los agentes inmobiliarios,
que conectan a compradores y vendedores de bienes raices; centros comerciales como
Westfield y marketplaces en linea como Amazon, que conectan a retailers y compradores;
entre muchos otros.

A continuacién, exponemos, en primer lugar, las principales caracteristicas de las plataformas
de dos lados, y luego explicamos que, como resultado de estas caracteristicas, las
plataformas suelen optar por operar con una estructura de precios sesgada, en la que
“subvencionan” a un grupo de usuarios y obtienen beneficios del otro grupo. También
explicamos por qué esta estructura de precios sesgada puede ser 6ptima desde el punto de
vista del bienestar social.

Caracteristicas principales de las plataformas de dos lados

Las plataformas de dos lados operan en mercados de dos lados. Es comln que en estos
mercados los agentes de un lado obtengan beneficios de la participacion y/o actividad del otro
lado del mercado. Por ejemplo, los retailers estarian dispuestos a pagar mas por instalar una
tienda en un centro comercial al que asisten muchos consumidores activos, que en un centro
comercial menos visitado o donde las personas que asisten no son compradores muy activos.

Esta descripcion gruesa ya identifica dos caracteristicas clave de las plataformas':

La primera caracteristica clave es la presencia de externalidades entre grupos. Una
externalidad surge cuando una persona o empresa realiza una accién que impone un costo o
un beneficio a otra persona, pero este costo o beneficio no es tenido en cuenta por la persona
0 empresa que realiza la accion. Un ejemplo de externalidad negativa (i.e., una accion que
impone un costo a otra persona) es la contaminacién. Un ejemplo de externalidad positiva

Para una explicacién mas detallada, véase Rysman, M. (2009). The economics of two-sided markets.
Journal of Economic Perspectives, 23(3), 125-43.
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3.14

(i.e., una accion que produce un beneficio para otra persona) es la vacunacién, que puede
dar lugar a la inmunidad de rebafno.

Las externalidades son un tema de gran interés en economia porque — si no se abordan —
conducen a una falla de mercado, es decir, a resultados subdptimos: por ejemplo, las fabricas
pueden contaminar demasiado porque recogen todos los beneficios de la contaminacion (p.
ej., en términos de volumen de produccién) pero s6lo pagan una parte del costo (en términos
de contaminacién). En este sentido, si una fabrica considera los costos que impone a sus
vecinos por la contaminacion, tendria incentivos a contaminar menos.

Una forma de abordar una externalidad y restaurar la eficiencia es permitir que los agentes
que la producen las “internalicen”. Esto significa que, al tomar una accion, la persona o
empresa considere los costos o beneficios que ésta impone a otros. En el ejemplo de la fabrica
contaminante, esto podria lograrse, por ejemplo, imponiendo un costo adicional a la empresa
por cada unidad de contaminacién producida, por ejemplo, en forma de un impuesto sobre
las emisiones de contaminantes.

En el caso de los mercados de dos lados, hay dos tipos de externalidades que se producen
entre los distintos grupos de usuarios: externalidades de membresia y externalidades de uso.

a. Las externalidades de membresia significan que los agentes de un lado del mercado
se interesan por el nimero de participantes ("miembros") que se unen a la plataforma
en el otro lado del mercado. Por ejemplo, los tarjetahabientes valoran mas una marca
de tarjeta mientras mas comercios sean "miembros" de dicho sistema, en el sentido
de que aceptan pagos con las tarjetas de esa marca.

b. Las externalidades de uso significan que los agentes de un lado del mercado se
interesan en cuan intensamente los agentes del otro lado del mercado utilizan la
plataforma. Por ejemplo, un minorista que vende a través de un mercado en linea (p.
ej., Cornershop) no solo estd interesado en la cantidad de personas que visitan esa
plataforma, sino también en la cantidad de compras que efectivamente realizan.

En algunas plataformas las externalidades so6lo van en una direccion. Por ejemplo, las
empresas que anuncian sus productos en un determinado periédico desearian que dicho
periédico llegara al mayor nimero posible de lectores, sin embargo, no ocurre lo mismo
respecto a los lectores del periddico, es posible que éstos no estén interesados (y de hecho
pueden incluso molestarse) por la publicidad. En otras plataformas, las externalidades van en
ambos sentidos. Por ejemplo, los vendedores de bienes raices valoran mas las plataformas
que les permiten llegar al mayor nimero posible de compradores potenciales; y de manera
similar, los compradores de bienes raices prefieren las plataformas con mas opciones
disponibles para la compra.

La sequnda caracteristica clave de los mercados de dos lados es que las plataformas que
operan en estos mercados necesitan contar con ambos lados para tener éxito: debido a las
externalidades cruzadas entre grupos, una plataforma no puede tener éxito en un lado del
mercado si no tiene éxito también en el otro lado. Esto crea un problema conocido como el
problema del “huevo y la gallina” porque cada lado del mercado no se unira a la plataforma
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hasta que el otro lado lo haga, siendo por lo tanto necesario que ambos extremos del mercado
se desarrollen de manera simultanea.

Estructura de precios de las plataformas de dos lados

Con este telén de fondo, no es inusual que las plataformas de dos lados establezcan una
estructura de precios “sesgada” por la que se instituyen transferencias de dinero desde un
lado del mercado, para incentivar el consumo en el otro lado. En particular, el precio que la
plataforma establece al lado “subvencionado” del mercado puede ser'®:

a. Por debajo del costo, por ejemplo, en el caso de los periddicos, que suelen venderse
a un precio inferior al costo marginal y obtener beneficios por el lado de la publicidad;

b. Cero, por ejemplo, en el caso de la busqueda en Google, que ofrece servicios de
busqueda en linea gratuitos a los usuarios y luego se monetiza con los avisadores (0
anunciantes).

c. Oincluso negativo, por ejemplo, en el caso de las recompensas en efectivo por el uso
de tarjetas de crédito.

Esa estructura de precios es Optima para la plataforma, ya que atrae a los consumidores de
cada lado del mercado, permitiendo que se internalicen las externalidades entre grupos, de
modo que se genera una mayor participacion en la plataforma. Asi, por ejemplo, un cobro
menor a usuarios del lado A de la plataforma que aumente su disposicion a utilizarla genera
externalidades positivas en el otro grupo B de usuarios, lo cual aumenta la disposicion de los
usuarios del lado B para pagar por el acceso y el uso de la plataforma, lo que permite
compensar las pérdidas en que se incurre por la rebaja realizada a los usuarios del lado A.

Una estructura de precios como la descrita también suele ser 6ptima desde el punto de vista
del bienestar social. Por ejemplo, si Google cobrara a los usuarios por sus servicios de
busqueda en linea, es probable que hubiera mucha menos actividad de busqueda y, por lo
tanto, menos capacidad para que los avisadores lleguen a los usuarios, con el resultado de
que tanto los usuarios como los avisadores terminarian en una peor situacion.

Asi pues, una caracteristica principal de los mercados de dos lados es que, debido a las
externalidades cruzadas entre grupos, un precio igual a costo marginal — que seria 6ptimo en
mercados tradicionales — no suele ser éptimo en mercados de dos lados.

En el contexto de la discusion sobre la regulacion de las tasas de intercambio, lo anterior
implica que desde el punto de vista econdmico no resulta razonable regular en base a los

Caillaud, B., & Jullien, B. (2003). Chicken & egg: Competition among intermediation service providers.
RAND Journal of Economics, 309-328.
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costos de los emisores, tal como se ha llevado a cabo en algunos paises. Esto ignora la
naturaleza de dos lados del mercado.'

Funcion de la tasa de intercambio en un modelo de cuatro partes

Después de examinar brevemente el funcionamiento de los mercados de dos lados, pasamos
ahora a explicar que los sistemas de pago electrénico en M4P son mercados de dos lados y,
por lo tanto, se caracterizan por las externalidades entre grupos. También resumimos las
principales ideas de la literatura econdémica, en particular los trabajos de Baxter (1983) y
Rochet y Tirole (2011). Como se expone a continuacién, estos autores explican lo siguiente:

a. Funcion de las tasas de intercambio. Las tasas de intercambio pueden ayudar a
internalizar las externalidades entre grupos y, por lo tanto, son potencialmente
beneficiosas tanto para los tarjetahabientes como para los comercios.

b. Elnivel optimo de las tasas de intercambio. Bajo ciertas caracteristicas de mercado,
el nivel de tasas de intercambio que maximiza el bienestar es el que deja a los
comercios indiferentes entre un pago en efectivo y un pago con tarjeta (como se
explica mas adelante, Rochet y Tirole (2011) definen esto como el nivel de la tasa de
intercambio consistente con el Merchant Indifference Test, o “MIT”). La idea es que
todo el excedente que los comercios obtienen al recibir un pago con tarjeta en lugar
de un pago en efectivo — por ejemplo, en forma de costos de procesamiento mas
baratos — se transfiere a los tarjetahabientes para que éstos puedan tener en cuenta
este excedente al elegir entre el pago con tarjeta o en efectivo (es decir, internalizar
totalmente la externalidad)'®.

c. Elnivel no regulado de la tasa de intercambio. Segun Baxter (1983), las marcas de
tarjeta fijarian tasas de intercambio en el nivel 6ptimo sin necesidad de regulacion. Sin
embargo, Rochet y Tirole (2011) explican que esto no siempre sera asi, especialmente
en mercados maduros:

i.  Segun el modelo de Baxter (1983), (i) una marca de tarjetas tendria un incentivo para
establecer una tasa de intercambio al nivel que maximice el uso de tarjetas; y (ii)
este es el mismo nivel de la tasa de intercambio que maximiza el bienestar (es decir,
el MIT, en el lenguaje de Rochet y Tirole (2011)). La intuicién es la siguiente: dado
que son los tarjetahabientes — y no los comercios — quienes en ultima instancia

En relacion a la regulacion de las tasas de intercambio en base al costo de los emisores, Tirole (2011)
menciona: “The issuer cost (c;) to be used as a benchmark for the regulated IF unfortunately bears little
relationship with the theoretically correct level, which focuses on the acquirer/merchant side rather than
on the issuer side” (Tirole, J. (2011). Payment card regulation and the use of economic analysis in
antitrust, Competition Policy International, Volume 7, number 1).

Como se explica en la Seccion 4, Rochet y Tirole (2011) también consideran que el nivel 6ptimo de la
tasa de intercambio puede estar por encima o por debajo de la MIT cuando los mercados emisor y
adquirente no son perfectamente competitivos y/o la tasa de intercambio no se traspasa totalmente a
los titulares de tarjetas y/o a los comercios.
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toman la decision de pagar en efectivo o con tarjeta, a la marca le interesa ofrecerles
los mayores incentivos posibles para que paguen con tarjeta'®. El nivel maximo de
la tasa de intercambio que la marca puede establecer es el que extrae todo el
excedente de un pago con tarjeta a los comercios y los deja indiferentes entre recibir
un pago en efectivo 0 un pago con tarjeta. Si las marcas de tarjetas fijaran las tasas
de intercambio a un nivel mas alto, los comercios dejarian de aceptar los pagos con
tarjeta y el uso de éstas se reduciria.

Rochet y Tirole (2011), sin embargo, consideran que las marcas de tarjetas tendrian
los incentivos y la capacidad de fijar tasa de intercambio por encima del nivel 6ptimo,
y, por lo tanto, que hay razones para regular el nivel de las tasas de intercambio. En
particular, Rochet y Tirole explican que el analisis de Baxter no tiene en cuenta una
caracteristica importante de los mercados maduros de tarjetas de pago, a saber, que
las tarjetas son un producto imprescindible para los comercios (“must-take”): si un
comercio no acepta pagos con tarjeta corre el riesgo de perder ventas frente a los
competidores que si los aceptan. En este caso, los comercios estarian dispuestos a
pagar mas que el nivel MIT de la tasa de intercambio, y las marcas de tarjetas
podrian explotar esta disposicidbn de los comercios para establecer tasas de
intercambio por encima de este nivel.

Las tasas de intercambio pueden resolver las externalidades entre grupos

A continuacién, describimos primero las externalidades cruzadas entre grupos en M4P y luego
explicamos cémo las tasas de intercambio pueden mejorar el bienestar mediante la
internalizacion de estas externalidades.

Las externalidades cruzadas entre grupos en M4P

Las marcas de tarjetas de pago en M4P funcionan en mercados de dos lados: atienden a dos
grupos de usuarios finales — compradores y comercios — y se caracterizan por las
externalidades entre grupos:

a. Respecto a los compradores o tarjetahabientes, la utilidad de una tarjeta de pago
depende de la amplitud con que éstos puedan utilizarla, es decir, de la cantidad de
comercios que acepten los pagos realizados con la tarjeta (externalidad de
membresia).

En cuanto a los comercios, y en la medida en que éstos prefieran los pagos con tarjeta
a los pagos en efectivo, el valor para un comercio de aceptar el pago con tarjetas de
una determinada marca depende del nimero de consumidores que posean tarjetas de

En el modelo de Baxter la tasa de intercambio es transferida integramente por el emisor al titular de la
tarjeta, por lo que un mayor nivel de la tasa de intercambio se traduce en mayores incentivos para que
los titulares de las tarjetas realicen transacciones con ellas.
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esa marca (externalidad de membresia) y de la intensidad con que utilicen esas
tarjetas (externalidad de uso).

Las tasas de intercambio pueden resolver las externalidades entre grupos

El primer modelo formal de sistemas de pago en M4P en la literatura econémica es el de
Baxter (1983). Como se explica mas adelante, la idea clave del andlisis de Baxter es que la
tasa de intercambio puede alinear los incentivos de los titulares de tarjetas de pago con los
intereses de los comercios. Esta importante idea se ha mantenido en investigaciones
posteriores, incluido el influyente analisis de Rochet y Tirole (2011).

Baxter muestra que, a falta de una tasa de intercambio, algunas transacciones — que serian
beneficiosas conjuntamente para el comprador y el comercio que se realizaran con tarjeta —
se terminarian realizando con efectivo. Esto se debe a que, cuando el titular de la tarjeta
decide si paga con tarjeta o en efectivo, toma la decision basdndose exclusivamente en sus
propios beneficios e ignora los costos y beneficios de los comercios de recibir un pago con
tarjeta en lugar de efectivo.

Un ejemplo ilustrativo puede ayudar a aclarar la intuicion de Baxter. Supongamos que para el
comprador es ligeramente més barato pagar con dinero en efectivo que con una tarjeta, de
modo que al utilizar una tarjeta incurre en un costo de $1 en comparacién con el uso de dinero
en efectivo'’; para el comercio, en cambio, el costo de aceptar un pago en efectivo excede
sustancialmente el costo de aceptar un pago con tarjeta, por ejemplo, en $5. El incentivo del
comprador es utilizar dinero en efectivo, obteniendo asi un ahorro de $1, pero al tomar esa
decision genera una pérdida de $5 al comercio. Como resultado de la eleccién del comprador
de usar efectivo, el beneficio conjunto del comprador y el comercio esta por debajo del nivel
de beneficio conjunto que existiria si es que el comprador pagara con tarjeta ($1 - $5 = -$4).

La eleccion del comprador de utilizar dinero en efectivo ha impuesto al comercio una
externalidad negativa (-$5) que supera el beneficio para el comprador ($1). Como resultado,
sin algun tipo de tasa de intercambio la proporcién de pago con tarjeta estara por debajo de
la 6ptima y habra demasiado pago en efectivo.

Un subsidio, dirigido por el comercio al titular de la tarjeta, pagado en forma de una tasa de
intercambio a través del adquirente y el emisor, podria en principio resolver esta ineficiencia
(es decir, que el comprador pague en efectivo cuando el pago con tarjeta sea éptimo
conjuntamente para el comprador y el comercio). Lo haria alineando los incentivos de los
compradores al elegir un medio de pago con los costos y beneficios de los comercios al
aceptar cada medio de pago.

Continuando con el ejemplo del parrafo 3.25, supongamos que por cada transacciéon con
tarjeta el comercio pagé $3 al adquirente y que esta cantidad a su vez fluyé al emisor y luego
al comprador usando su tarjeta (para simplificar, asumimos que no hay margen del emisor, ni

El término "mas barato" se utiliza para indicar que el comprador obtiene mayor utilidad al pagar con
dinero en efectivo que con tarjeta. El beneficio del comprador de pagar en efectivo no tiene por qué ser
pecuniario.
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otros costos y que la tasa de intercambio se transfiere en su totalidad a los titulares de las
tarjetas). El comprador tiene ahora un incentivo para usar tarjeta (ya que incurre en un costo
de $1 pero recibe un subsidio de $3 y, por lo tanto, estd mejor en $3 - $1 = $2). En este
ejemplo, el subsidio se transfiere desde el comercio (que lo paga) y el titular de la tarjeta (que
lo recibe), obteniéndose un mayor beneficio conjunto, igual a $5 - $1 = $4, dado que el
comprador utiliza tarjeta.

En términos econdmicos, la ineficiencia proveniente de la externalidad comercio-comprador,
que surge del hecho de que el comprador no tiene en cuenta el costo que su elecciéon impone
al comercio, se resuelve dado que el comprador internaliza el costo provocado al comercio
como resultado de la subvencién. En el ejemplo, parte del beneficio del comercio por el uso
de tarjeta (el ahorro de costos) ha pasado a ser del comprador (en forma de recepcién de un
subsidio). Asi, este beneficio potencial de la tasa de intercambio puede describirse como la
internalizacion de la externalidad comercio-comprador.

ElI MIT como el nivel 6ptimo de la tasa de intercambio en ciertas circunstancias

Tras explicar como las tasas de intercambio pueden producir eficiencias, discutimos ahora el
nivel 6ptimo de éstas, es decir, el que maximiza el bienestar social en determinadas
condiciones de mercado'®.

La Figura 3y la Figura 4 proporcionan una representacion gréafica simplificada de la intuicion
de Baxter (1983), que luego fue refinada por Rochet y Tirole (2011). El eje vertical muestra
los beneficios de un pago con tarjeta con respecto a un pago en efectivo, y el eje horizontal
muestra el nimero de transacciones con tarjeta.

La linea horizontal azul de la Figura 3 muestra el beneficio de los pagos con tarjeta para los
comercios bajo ciertos supuestos simplificadores como que (i) no hay ninguna tasa de
intercambio, o la tasa de intercambio es cero; y (ii) todos los comercios prefieren los pagos
con tarjeta a los pagos en efectivo, por ejemplo, porque — como sugieren Rochet y Tirole
(2011) — pueden tener menores costos de procesamiento para los pagos con tarjeta’®.

La linea azul decreciente de la Figura 3 muestra los beneficios de los pagos con tarjeta para
los compradores. Para simplificar, los titulares de tarjetas se ordenan desde los que tienen
una fuerte preferencia por los pagos con tarjeta (a la izquierda) hasta los que tienen menos o
ninguna preferencia por los pagos con tarjeta (a la derecha). Los consumidores que se ubican
a laizquierda del punto D pagan con tarjeta, porque prefieren los pagos con tarjeta a los pagos
en efectivo (su beneficio es positivo). Mientras que los consumidores ubicados a la derecha

En lo que sigue, asumimos que las condiciones de mercado supuestas en el modelo de Baxter (1983)
se mantienen, a saber: (i) los mercados de emisién y adquirencia son perfectamente competitivos; y (ii)
la tasa de intercambio se traspasa integramente desde el adquirente al comercio y desde el emisor al
comprador. Como se establece en la Seccion 4, Rochet y Tirole (2011) explican que — en diferentes
condiciones de mercado — el nivel éptimo de la tasa de intercambio es diferente del establecido en esta
subseccion.

Otras hipotesis es que los comercios son "homogéneos" en el sentido de que todos tienen los mismos
beneficios por pagos realizados con tarjeta (representados por el punto A); y que los beneficios de los
pagos con tarjeta no dependen del nUmero de transacciones ya realizadas con tarjeta.
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del punto D pagan en efectivo porque prefieren los pagos en efectivo a los pagos con tarjeta
(su beneficio de los pagos con tarjeta es negativo). En ausencia de una tasa de intercambio,
el nimero de transacciones con tarjeta es D%.

Si el numero de transacciones con tarjeta aumentara ligeramente por encima de D, el
bienestar conjunto de comercios y compradores aumentaria. Esto se debe a que el bienestar
de los comercios aumentaria en la altura de su curva de beneficios (i.e., en CD), mientras que
el bienestar de los compradores so6lo disminuiria ligeramente (en la distancia vertical entre el
eje horizontal y la curva de beneficios de los compradores ligeramente a la derecha del punto
D).

Figura 3: Representacion grafica simplificada de Baxter (1983) y Rochet-Tirole (2011)

Beneficio de transacciones con tarjeta

L

B
C

A \ b COMErcios
i
1
i
1
i
1

0
D Transacciones

b compradaores
Fuente: Compass Lexecon

Por lo tanto, a falta de una tasa de intercambio, no se maximizaria el excedente total de los
usuarios del sistema (comercios y compradores).

Una forma de llegar al numero éptimo de transacciones con tarjeta seria establecer una tasa
de intercambio igual al beneficio de los comercios por cada transaccion. Este nivel de la tasa
de intercambio se denomina el nivel consistente con el Merchant Indifference Test (o MIT)
por Rochet y Tirole (2011), ya que deja a los comercios indiferentes entre el pago con tarjeta
o con efectivo?!.

Esto puede verse en la Figura 4, donde la tasa de intercambio reduce a cero el beneficio de
los comercios (es decir, los comercios se quedan indiferentes entre los pagos con tarjeta y en

Ademas, el beneficio total de los comercios es el rectangulo OACD (es decir, el beneficio por transaccion
A multiplicado por las transacciones D). El beneficio total de los compradores es el triangulo 0BD.

Esto se debe a que los beneficios de un pago con tarjeta se compensan exactamente con el costo
adicional de la tasa de intercambio.
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efectivo), y aumenta el beneficio de los compradores en un monto igual al MIT, induciendo
asi a compradores adicionales a pagar con tarjeta en lugar de efectivo. En particular, el
nuamero de transacciones con tarjeta aumenta de D a E, incrementando el excedente total de
los usuarios en el triangulo CDE.

El excedente total de los usuarios esta en su maximo en E. Esto se debe a que la nueva curva
de beneficios de los compradores (que comienza en A+B) también representa el excedente
total de los usuarios (incluyendo comercios y compradores)??: si una transaccion adicional (en
exceso de E) pasara de efectivo a tarjeta, el excedente total adicional de los usuarios seria
negativo; si una transaccion pasara de tarjeta a efectivo, reduciendo asi las transacciones con
tarjeta por debajo de E, los usuarios renunciarian al excedente que obtendrian si es que esa
transaccion se liquidara con tarjeta.

Figura 4: El nivel MIT de la Tasa de intercambio

Beneficio de transacciones con tarjeta
L

A+B

A
Tl=MIT
0
Transacciones
~ —
~ - b total = b compradores +MIT
~
~

b compradares

Fuente: Compass Lexecon

La relacion entre el excedente total de los usuarios y el nivel de la tasa de intercambio se
muestra en la Figura 5. La altura de la linea azul muestra el nivel del excedente total de los
usuarios.

a. Cuando la tasa de intercambio es igual a cero, los comercios y compradores tienen un
cierto excedente conjunto, indicado por la interseccion de la linea azul y el eje
vertical®®.

b. A medida que la tasa de intercambio aumenta partiendo desde cero, el excedente total
comienza a aumentar: esto se debe a que el aumento de la tasa de intercambio hace

Esto se debe a que todo el excedente de los comercios se transfiere a los compradores.

Este nivel seria equivalente a la suma del rectangulo 0ACD (el excedente de los comercios) y el triangulo
0BD (el excedente de los compradores) en la Figura 4.
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que algunos compradores pasen a realizar pagos en efectivo en vez de pagos con
tarjeta, reduciéndose el costo de procesar las transacciones.

c. El excedente total de los usuarios se maximiza cuando la tasa de intercambio esta al
nivel del MIT24,

d. Silatasa de intercambio aumenta por encima del nivel del MIT, el excedente total de
los usuarios empieza a disminuir porque da lugar a demasiados pagos con tarjeta.

Figura 5: El MIT y el excedente total de usuarios en el caso de mercados de emision y
adquirencia perfectamente competitivos

Excedente de los usuarios
A

0 MIT \ 1l

Fuente: Compass Lexecon

En resumen, segun Baxter (1983), sin una tasa de intercambio habria muy pocas
transacciones con tarjeta (D en lugar de E, en el ejemplo). Rochet y Tirole (2011) coinciden
en que — en las condiciones de mercado expuestas® — el nivel optimo de la tasa de
intercambio es el que hace que los comercios sean indiferentes entre la recepcion de una
tarjeta o un pago en efectivo (el nivel MIT).

Rochet y Tirole (2011) también explican que, bajo diferentes condiciones de mercado, el nivel
optimo de las tasas de intercambio puede dejar de ser el MIT. Discutimos este resultado mas
adelante en el informe?s.

En este nivel, el excedente total de usuarios seria equivalente al triangulo 0(A+B)E de la Figura 4.
Véase la nota al pie 18.

Véase la Seccién 4.
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El nivel no regulado de la tasa de intercambio y el argumento de las tarjetas
imprescindibles (“musi-take cards”)

Teniendo en cuenta el andlisis resumido anteriormente, Baxter (1983) concluye que se espera
que las marcas fijen las tasas de intercambio que lleven al numero 6ptimo de transacciones
con tarjeta (E, en el ejemplo).

Ello, porque las marcas fijan tasas de intercambio al nivel que maximiza el nimero de
transacciones con tarjeta, ya que sus ingresos dependen de los pagos realizados por
adquirentes y emisores por cada transaccion. Dado que la decisién de realizar un pago con
tarjeta o con efectivo la toma el tarjetahabiente, y no los comercios, las marcas de tarjetas
tienen un incentivo para:

a. Proporcionar a los comercios incentivos suficientes para que acepten los pagos con
tarjeta; y

b. Proporcionar a los tarjetahabientes tantos incentivos como sea posible para que
utilicen sus tarjetas?®”.

Para ello, las marcas utilizan las tasas de intercambio para extraer todo el excedente de los
comercios y transferirlo a los tarjetahabientes, es decir, fijan la tasa de intercambio al nivel del
MIT (que, en el modelo de Baxter, es 6ptimo). Segln Baxter, las marcas no pueden fijar una
tasa de intercambio por encima de ese nivel: si lo hicieran, los comercios preferirian los pagos
en efectivo a los pagos con tarjeta y rechazarian los pagos con tarjeta en detrimento de las
marcas.

Rochet y Tirole (2011) explican en detalle el analisis de Baxter (1983), y sefalan que es
posible que las marcas de tarjetas establezcan una tasa de intercambio por encima del MIT
en algunas circunstancias.

Este es el caso cuando las tarjetas de pago tienen un elemento imprescindible para los
comercios (son “must-take”), por ejemplo, porque la aceptacion de tarjetas mejora la calidad
de servicio de los comercios vy, por lo tanto, éstos pueden utilizar la aceptaciéon de tarjetas
como un instrumento competitivo para atraer o retener demanda. En este caso, los comercios
no rechazarian los pagos con tarjeta a pesar de existir tasas de intercambio superiores al MIT
porque si lo hicieran perderian los margenes de las ventas que los compradores desviarian a
otros comercios en los que pueden pagar con tarjeta. Las marcas de tarjetas tendrian
entonces la capacidad y los incentivos para fijar las tasas de intercambio por encima del MIT,
como se muestra en la Figura 6.

Tanto Baxter (1983) como Rochet y Tirole (2011) asumen que (i) todos los compradores tienen una
tarjeta; y que (ii) las tasas de intercambio se transfieren en su totalidad de los emisores a los titulares
de las tarjetas. Por consiguiente, no analizan el efecto de la tasa de intercambio en el nUmero de tarjetas
emitidas.
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Figura 6: “Must-take cards” y el nivel no regulado de la tasa de intercambio

Excedente de los usuarios

1 ¢Nivel no regulado de la TI?

0 MIT 0

Fuente: Compass Lexecon

El efecto anterior derivado de la existencia de tarjetas de pago “must-take” para los comercios
es relevante en los mercados de tarjetas de pago maduros, en los que las tarjetas se emiten
y utilizan ampliamente y en los que los compradores valoran mucho la posibilidad de pagar
con tarjetas.

Un nivel de la tasa de intercambio por encima del éptimo es ineficiente, ya que promueve
demasiados pagos con tarjeta y, por lo tanto, reduce el excedente conjunto de comercios y
compradores.

Es pertinente sefialar que, como se explica en mas detalle en la Seccién 4, los andlisis de
Baxter (1983) y de Rochet y Tirole (2011) evaltan el nivel de tasas de intercambio 6ptimas
tomando en cuenta s6lo externalidades de uso y no de membresia, por cuanto asumen un
nivel de penetracion total de tarjetas por el lado de los consumidores.

En este sentido, al proponer el MIT como tasa de intercambio 6ptima se considera solamente
la internalizacion de las “externalidades de uso”. Esto implica que, en mercados menos
desarrollados, hay otro elemento que se debe tener en cuenta al establecer las tasas de
intercambio: el efecto de éstas sobre los incentivos a la emisién y la tenencia de tarjetas.
Tales elementos tienden a incrementar el nivel éptimo de las tasas de intercambio (porque
tasas de intercambio mas altas incentivan la emision de tarjetas).

Los modelos anteriores tampoco consideran otras externalidades asociadas al mayor uso de
medios de pago electrénicos que inciden en un beneficio social (p. e€j., disminucion de la
evasion tributaria y robos a consumidores).

Finalmente, los modelos anteriores analizan el mercado de tarjetas de pago desde un punto
de vista estatico, o que es coherente con su foco en mercados maduros con niveles
completos de bancarizacién de los consumidores. En otras palabras, estos modelos no
analizan el papel de las tasas de intercambio en la solucién del problema del “huevo y la
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gallina” que existe en los sistemas de pago, el que es més relevante en una industria que no
ha llegado a un alto nivel de madurez.

La regulacion de las tasas de intercambio en la Union Europea se basa en el MIT

El Reglamento 2015/751 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de abril de 2015
("Reglamento de la UE"), introdujo un tope en el nivel de las tasas de intercambio tanto para
las transacciones transfronterizas como para las nacionales.?®

Tal como se describe en la Seccién 6, los maximos establecidos se basan en el MIT. Seguln
el Reglamento de la UE, unatasa de intercambio a nivel del MIT "stimulates the use of efficient
payment instruments through the promotion of those cards that provide higher transactional
benefits, while at the same time preventing disproportionate merchant fees, which would
impose hidden costs on other consumers".?°

Conclusiones

Los sistemas de tarjetas de pago funcionan en mercados de dos lados y ofrecen servicios de
pago a dos grupos de usuarios: los compradores y los comercios. Los mercados de tarjetas
de pago, al igual que otros mercados de dos lados, se caracterizan por las externalidades
entre grupos.

Muchas plataformas de dos lados abordan las externalidades cruzadas entre grupos,
estableciendo un sistema de precios “sesgado”, con el fin de atraer a los usuarios de un lado
del mercado, mediante la internalizacién de las externalidades entre los grupos, lo que crea
valor a la totalidad de la plataforma.

La literatura econdémica muestra que las tasas de intercambio pueden generar beneficios
mediante la internalizacion de externalidades entre grupos dentro de los sistemas de pago en
M4P. Cuando un comprador compra en un comercio que acepta pagos con tarjeta, la eleccion
de pagar con tarjeta o con efectivo la hace el comprador. Sin embargo, esa eleccién también
afecta al bienestar del comercio, por ejemplo, porque el procesamiento de pagos con tarjeta
es mas barato que el de pagos en efectivo.

Sin algun tipo de tasa de intercambio, el comprador ignora el beneficio que el comercio puede
obtener de un pago con tarjeta (en comparacion a un pago en efectivo). En consecuencia, el
comprador puede optar por utilizar dinero en efectivo incluso si el beneficio conjunto del
comprador y el comercio seria mayor con un pago con tarjeta. En estos casos, un “subsidio”
dirigido por el comercio al titular de la tarjeta, pagado en forma de una tasa de intercambio,
podria en principio resolver esta ineficiencia, es decir, podria internalizar la externalidad
comerciante-comprador.

Véase el parrafo 2.9b para una definicion de estas transacciones.

Reglamento de la UE, parrafo 20.
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La literatura econémica también muestra que — cuando los mercados emisor y adquirente son
perfectamente competitivos, la tasa de intercambio es transmitida en su totalidad por los
emisores a los titulares de tarjetas y por los adquirentes a los comerciantes, y existe una
penetracion total de tarjetas entre los consumidores — el nivel de la tasa de intercambio que
maximiza el excedente total de los usuarios es el lamado MIT. Este es el nivel que deja a los
comercios indiferentes entre el pago con tarjeta y el pago en efectivo.

Finalmente, la literatura econémica muestra que — en los mercados maduros en los que las
tarjetas de pago son de aceptacion obligatoria (“must-take”) para los comercios — las marcas
de tarjeta probablemente fijen tasas de intercambio por encima del nivel éptimo. En este caso,
niveles excesivos de tasas de intercambio crearian ineficiencias porque dan lugar a
demasiados pagos con tarjeta, lo que reduce el excedente conjunto de compradores y
comercios. En este caso, estaria justificado algun tipo de regulacion. En ausencia de
elementos que hagan a las tarjetas “must-take”, las marcas tenderian a fijar las tasas de
intercambio al nivel 6ptimo.

COMPASS LEXECON | PRIVILEGIADO Y CONFIDENCIAL 31



4.1

Seccion 4

Regulacion de las tasas de
intercambio en Chile: algunas
consideraciones

Introduccion

En esta seccion se exponen algunas consideraciones sobre la posible regulacion de las tasas
de intercambio en Chile:

a. En primer lugar, no parece haber urgencia para regular las tasas de intercambio en

Chile. La bibliografia econémica resumida en la Seccién 3 —y que se utilizé6 como base
de la regulaciéon de las tasas de intercambio en Europa — se centra en mercados
maduros de tarjetas de pago con altos niveles de penetracion de tarjetas en la
poblacion, mientras que Chile acaba de iniciar su ftransicibn a un M4P y ha
experimentado recientes reformas para potenciar la bancarizacién a través de la
introduccion de las denominadas tarjetas de pago con provision de fondos o “tarjetas
de prepago”. De hecho, las tasas de intercambio no se regularon en Europa hasta el
afo 2015, a pesar de que el M4P para tarjetas de pago llevaba mucho tiempo
funcionando.

En segundo lugar, si bien Europa adopt6 el MIT como nivel regulado de las tasas de
intercambio, se reconoce ampliamente — tanto por la literatura econdémica como por
los reguladores europeos — que este valor no es un nimero magico: el nivel 6ptimo de
la tasa de intercambio puede ser diferente del MIT, dependiendo de las caracteristicas
del mercado que se quiera regular. En el caso de Chile, las externalidades de
membresia (no consideradas en los analisis de Baxter (1983) y Rochet y Tirole (2011)
ya descritos) podrian influir en el nivel 6ptimo de fijacion de las tasas de intercambio
hasta alcanzar un mayor nivel de madurez en el mercado luego de la materializacion
y desarrollo de los numerosos anuncios de entrada para la emisién de tarjetas de

prepago.

En tercer lugar, aun suponiendo que el MIT sea el nivel 6ptimo de la tasa de
intercambio en Chile, seria erroneo que el regulador chileno adoptara los mismos
valores limites que Europa. De hecho, cada pais tiene su propio nivel del MIT. Esto no
es sorprendente, ya que el MIT depende de los costos incrementales de los comercios

COMPASS LEXECON | PRIVILEGIADO Y CONFIDENCIAL 32



4.2

4.3

4.4

4.5

4.6

para procesar un pago en efectivo, en contraposicién con un pago con tarjeta, y estos
costos pueden variar ampliamente entre paises.

d. En cuarto lugar, cualquier regulacién de las tasas de intercambio en Chile debe ser
suficientemente flexible. Esto se debe a que la regulacién éptima depende de muchos
factores (p. €j., el margen de las empresas adquirentes o la eficiencia del
procesamiento de transacciones con tarjeta) que estan en continua evolucion,
especialmente en Chile donde el sistema se encuentra en transicién hacia un M4P.

e. En quinto lugar, una regulacién apresurada, sin contar con la informacién necesaria
para llevarla a cabo, puede tener efectos mas dafninos a los que la propia regulacién
trata de evitar. Desde una perspectiva dindmica, una reglamentacion apresurada
podria ser aln peor en el contexto actual de desarrollo del sistema de medios de pago
en el pais, ya que podria dificultar la consolidacién de iniciativas que han ido surgiendo
tanto por el lado de la emisidon como por el lado de la adquirencia.

En el resto de esta seccion desarrollamos cada uno de estos puntos con mas detalle vy,
adicionalmente, se presentan algunos comentarios acerca de ciertos antecedentes que han
sido presentados por algunos actores en el proceso ICG-TI ante el TDLC.

No parece existir urgencia para una regulacion de las tasas de
intercambio en Chile

Como se establece en la Seccion 3, la literatura econdmica en la que se basa la regulacion
europea identifica las posibles ineficiencias que podrian provocar niveles no regulados de
tasas de intercambio.

Sin embargo, no esta claro que estas ineficiencias sean relevantes (o en qué medida lo sean)
para el mercado chileno en esta etapa. La razén principal es que la literatura econémica se
centra explicitamente en los mercados maduros, mientras que Chile recién ahora esta en
transicién hacia un M4P habiéndose anunciado recientemente diferentes iniciativas para
expandir el lado de la emision o de la adquirencia.

Por el lado de la emisién, durante los ultimos afios ha habido nuevas iniciativas desde el
sector bancario y no bancario, principalmente, a través de las recientemente introducidas
tarjetas de prepago o tarjetas de débito de bajo costo. Estas iniciativas han sido anunciadas
y solo algunas de ellas se han materializado. Todas éstas van en la linea de incrementar el
nivel de tenencia y uso de tarjetas de pago en el pais, ya que se enfocan en un publico poco
bancarizado.

Por el lado de las tarjetas de prepago, el Banco BCIl y Banco Santander ofrecen sus tarjetas
de prepago Mach y Superdigital, respectivamente. Desde el sector no bancario, ha habido
iniciativas por parte de MercadoPago, Tenpo Prepago S.A., Sociedad Emisora de Tarjetas
Los Héroes S.A., Los Andes Tarjetas de Prepago S.A., Coopeuch, Ripley, Falabellay La Polar
a través de tarjetas de prepago en formato fisico o digital. Por su parte, algunos emisores
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bancarios, como Banco Santander con Life, Banco Bice con Go Bice y Banco de Chile con
Fan, entre otros, han introducido tarjetas de débito de bajo costo con un enfoque digital.

Respecto a iniciativas relacionadas a la adquirencia, diversos actores han anunciado o
materializado recientemente su ingreso al mercado como nuevos operadores luego de la
disminucién de las barreras a la entrada que implica la transicion hacia un M4P. Por una parte,
Banco Santander, a través de la Sociedad Operadora de Tarjetas de Pago Santander Getnet
Chile S.A (“Getnet”), junto con el procesador tecnolégico Evertec, lanz6 su red de adquirencia
recientemente en lo que se refiere al comercio fisico. Por su parte, Banco BCI en alianza con
Evo Payments y Banco Estado a través de la implementacion de una red de adquirencia bajo
la marca Compraqui han anunciado también su entrada al mercado. El ingreso de nuevos
operadores significa un cambio sustancial en un segmento que anteriormente estaba
constituido por un Unico operador, Transbank.

Si bien las iniciativas recién nombradas contribuyen al desarrollo y la competencia del
mercado de pagos minoristas, estas alin se encuentran en una etapa inicial y no se han
desarrollado en su totalidad. Esto evidencia que el mercado en Chile se encuentra en una
etapa de transicién, lo que tiene dos consecuencias importantes:

En primer lugar, la literatura econémica se centra en una cuestion estatica, es decir, una vez
que el mercado estd maduro, se pregunta cual es el nivel éptimo de la tasa de intercambio.
Esa literatura no analiza el papel de las tasas de intercambio para la solucion de las
externalidades de membresia y del problema del “huevo y la gallina” que existe en los
sistemas de pago, el que es mas relevante en una industria en desarrollo®. De esta manera,
la literatura ha tratado mucho menos intensamente la siguiente pregunta dindmica: ¢como
debe evolucionar la tasa de intercambio en una industria en desarrollo para permitir que se
desarrolle la base de clientes en ambos lados del mercado (tarjetahabientes y comercios que
reciban pagos con tarjeta)? No hay razones para creer, y la literatura econdémica no lo sugiere,
que el nivel de la tasa de intercambio que es éptimo para la pregunta estatica sea también
Optimo para la pregunta dinamica.

De hecho, antes de regularse las tasas de intercambio en Europa en el afio 2015, las marcas
operaron por muchos afos bajo un esquema de cuatro partes sin regulacién.®’

Nuestro entendimiento es que justamente una de las razones de Banco Santander para iniciar
estrategias simultaneas muy agresivas tanto por el lado de la emisibn como de la adquirencia es
solucionar este problema derivado de la existencia de externalidades de membresia.

La Comisién Europea investigd las tasas de intercambio de Visa y MasterCard para transacciones
internacionales. Estas son las tasas de intercambio cuando el tarjetahabiente y el adquirente son de
paises distintos (p. €j., tarjetahabiente aleman comprando un helado en Espana). Como resultado de
estas investigaciones, Visa (pero no MasterCard) se comprometio a aplicar ciertas tasas de intercambio
para transacciones internacionales. El compromiso de Visa no incluy6 a tasas de intercambio
domésticas (p. €j., tarjetahabiente aleman comprando un helado en Alemania).
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En sequndo lugar, aunque al regulador chileno sélo le interesara la cuestion estatica, la
literatura econdmica a la que se hace referencia en la Seccion 3 puede no ser relevante para
el caso chileno. Esto se debe a que la ineficiencia identificada por esa literatura que motivan
la regulacién de las tasas de intercambio (i.e., naturaleza "must take" de las tarjetas de pago)
existe mayormente en mercados maduros con altos niveles de bancarizacién, en los que la
aceptacion de medios de pago electronicos de parte de los comercios es imprescindible para
competir en el mercado.

En la siguiente tabla se presenta la penetracion de tarjetas de débito en Chile, en comparacion
con la penetracién existente en el Reino Unido y en la Zona Euro entre los afios 2011 y 2017
(los datos mas recientes disponibles del Banco Mundial)®2. Como se observa, en 2017, la
penetracion fue mucho menor en Chile (59,8%) que en el Reino Unido (91,5%) y en la Zona
Euro (86,7%). De hecho, los niveles de penetracion en 2017 en Chile fueron mucho mas bajos
incluso que los niveles de penetracién en 2011 en el Reino Unido (87,9%) y en la Zona Euro
(68,3%)%3.

Tabla 1: Penetracion de la tarjeta de débito (% de mayores de 15 afios con acceso a una
tarjeta de débito)

2011 2014 2017
Reino Unido 87.9% 96.4% 91.5%
Zona Euro 68.3% 80.9% 86.7%
Chile 25.8% 54.1% 59.8%

Fuente: Banco Mundial

Cabe hacer presente que parte importante de la penetracién de tarjetas de débito en Chile
mostrada en la tabla anterior se explica por la denominada Cuenta RUT del Banco Estado®.
Esta tarjeta ha surgido como una iniciativa de politica publica econémicamente no rentable
para esta empresa®. Si bien ha contribuido a incrementar la tenencia de tarjetas, entendemos
que no ha logrado potenciar de la misma forma el uso de éstas dado sus mayores costos y
bajos beneficios.

La penetracién de la tarjeta de débito se define como el porcentaje de la poblacién mayor de 15 afos
con acceso a una tarjeta de este tipo.

El afio 2011 es cuatro afos antes de que se aplicara el reglamento de tasas de intercambio en el Reino
Unido y en la Zona Euro.

De acuerdo con informacion de la CMF, a noviembre de 2020 Banco Estado representaba el 63% de
las tarjetas de débito habilitadas en el pais. Segun informacion de este banco, a diciembre de 2019
existian 12 millones de Cuentas RUT, las que representaban un 89,4% de las tarjetas de débito de
Banco Estado a esa fecha.

Por ejemplo, de acuerdo con informacién publica, durante el afio 2018 Banco Estado habria perdido $
10.000 millones por la operacion de Cuenta Rut. Ver:
https://www.latercera.com/pulso/noticia/bancoestado-perdio-cerca-10-000-millones-la-cuentarut-
2018/476615/.
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La Tabla 2 muestra un cuadro similar para la penetracién de las tarjetas de crédito®¢, con el
nivel chileno considerablemente por debajo de los niveles de la Uni6n Europea y menos de
la mitad de los niveles del Reino Unido.

Tabla 2: Penetracion de la tarjeta de crédito (% de mayores de 15 afos con acceso a
una tarjeta de crédito)

2011 2014 2017
Reino Unido 51.6% 61.7% 65.4%
Zona Euro 36.4% 41.7% 44 8%
Chile 22.8% 28.1% 29.8%

Fuente: Banco Mundial

La Tabla 3 muestra que el nivel de uso de tarjetas en Chile en 2017 (53,4%) fue muy inferior
al del Reino Unido (89,2%) y de la Zona Euro (82,0%)%". Lo mismo ocurre si se compara el
nivel de Chile en 2017 con los niveles del Reino Unido y la Zona Euro en 2014 (93,2% y
74,3%, respectivamente).

Tabla 3: Uso de la tarjeta (% de la poblacion mayor de 15 afos que ha utilizado una
tarjeta de débito o crédito para hacer al menos una compra en el afio anterior)

2014 2017
Reino Unido 93.2% 89.2%
Zona Euro 74.3% 82.0%
Chile 46.0% 53.4%

Fuente: Banco Mundial.

Estas estadisticas muestran que el nivel de presién para que un comercio en Chile acepte
pagos con tarjeta es muy inferior al de un comercio en el Reino Unido o en la Zona Euro, y,
por lo tanto, que el grado de “must-take” de las tarjetas en Chile también debiese ser menor.
Considerando lo anterior, no es sorprendente que Chile también se caracterice por una
penetracion mucho menor de terminales de pago entre los comercios. Como se muestra en
la siguiente tabla, el nivel de penetracion de los terminales de punto de venta ("POS") en Chile

La penetracion de las tarjetas de crédito se define como el porcentaje de la poblacién de 15 afios 0 mas
que tiene acceso a una tarjeta de este tipo.

El nivel de uso de tarjetas se estima como el porcentaje de la poblacién de 15 afios o0 mas que ha
utilizado una tarjeta de débito o de crédito para hacer por lo menos una compra en el afo anterior.
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en 2018 fue inferior a la mitad de la del Reino Unido y casi la mitad de la de la Zona Euro®®
39

Tabla 4: Penetracion de POS por cada 1.000 habitantes, 2018

2018
Reino Unido 40.5
Zona Euro 30.2
Chile 19.0
Nota: Segun informacién de The Nilson Report, al ano 2018 en Chile habian aproximadamente 355.427 POS

lo que dividido por la cantidad de poblacién proyectada por el INE para ese afo (18.729.760) resulta en
el valor reportado. La informacion para Reino Unido y Zona Euro se obtiene directamente del Banco
Central Europeo y Eurostat.

Fuente: Compass Lexecon usando datos de Banco Santander, del censo chileno de afio 2018, del Banco
Central Europeo y de Eurostat.

En resumen, no se aprecia urgencia en la regulacion de las tasas de intercambio en Chile. En
primer lugar, en nuestra opinién, no es evidente que una regulacién sea apropiada en la etapa
inicial de transicion hacia un M4P en un mercado en proceso de desarrollo hacia una mayor
madurez, cuando las marcas necesitan definir tasas de intercambio a un nivel adecuado para
fomentar la penetracién y uso de tarjetas de pago. En segundo lugar, las ineficiencias
identificadas por la literatura econémica sélo surgen (o surgen con mayor fuerza) en los
mercados maduros, mientras que Chile se encuentra todavia en un proceso de maduracion.
En un contexto de ausencia de tarjetas “must-take” las marcas debiesen unilateralmente
limitar el nivel de las tasas de intercambio ya que un nivel excesivo de éstas generaria
resistencia por parte de los comercios reduciendo asi el nUmero de transacciones con tarjeta
y, por ende, los ingresos de las marcas.

El MIT no es la féormula que resuelve todos los problemas

Si bien las tasas de intercambio europeas estan limitadas al MIT, se reconoce ampliamente
— tanto en la literatura econémica como por los reguladores europeos — que el nivel éptimo
de las tasas de intercambio puede estar por encima o por debajo del MIT y que, en Ultima
instancia, este nivel 6ptimo depende de las caracteristicas del mercado que se esté
examinando.

A continuacion, proporcionamos algunas razones por las que la tasa éptima de intercambio
puede ser diferente al MIT.

La penetracién de los puntos de venta se define como el nimero de terminales de venta por cada 1.000
habitantes.

Por su parte, en la consulta presentada por Banco Santander ante el TDLC con fecha 9 de septiembre
de 2020 se muestra que la razén entre el nimero de comercios en el que se utilizan tarjetas de pago y
el total de personas juridicas vigentes y personas juridicas que declaran IVA se ha mantenido en un
valor de alrededor del 10% y 20%, respectivamente, entre los afios 2015y 2019 (ver p. 18).
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Rochet y Tirole (2011) sobre el traspaso de tasas de intercambio y sobre el excedente
total de usuarios a largo plazo

Rochet y Tirole (2011) explican que el nivel 6ptimo de la tasa de intercambio depende: (i) del
grado en que las tasas de intercambio son traspasadas a los usuarios finales, es decir, por
los emisores a los tarjetahabientes y por los adquirentes a los comercios, y (ii) de si el objetivo
es el excedente total del usuario (es decir, el bienestar conjunto de los comercios y los
compradores) a corto o a largo plazo.

La intuicién sobre el nivel de traspaso de la tasa de intercambio es simple: si la tasa de
intercambio es traspasada completamente por el adquirente al comercio a través del MD, pero
s6lo el 60% de ella pasa desde el emisor al tarjetahabiente, entonces por cada $1.000 pesos
pagado por los comercios como resultado de las tasas de intercambio, s6lo $600 llegarian al
titular de la tarjeta. Esto crea una "fuga" en la transferencia de fondos desde los comercios a
los tarjetahabientes que (i) hace que la tasa de intercambio sea menos efectiva para resolver
la externalidad comercio-comprador®®, y (ii) desvia fondos de los usuarios (comercios y
tarjetahabientes) hacia los bancos emisores. En este caso, el nivel optimo de la tasa de
intercambio esta por debajo del MIT. De manera analoga, si el traspaso del adquirente es
inferior al traspaso del emisor, el nivel 6ptimo de la tasa de intercambio puede estar por
encima de la MIT#'.

La razén por la que centrarse en el excedente total de usuarios a largo plazo puede aumentar
el nivel 6ptimo de la tasa de intercambio por encima del MIT también es intuitiva: niveles mas
altos de tasa de intercambio pueden atraer a nuevos participantes al mercado emisor,
aumentando asi la competencia en el mercado. El aumento de la competencia puede a su
vez beneficiar a los consumidores, por ejemplo, en forma de una mayor variedad de servicios
prestados a los titulares de tarjetas.

Tirole (2011) sobre el impacto de las tasas de intercambio sobre la evasion de
impuestos y sobre la entrada e innovacién de emisores

Tirole (2011)#? senala que "el [MIT] es probablemente una estimacién conservadora para fines
de regulacion". Esto porque la tasa de intercambio afecta las utilidades de los emisores, o
que en el largo plazo favorece la entrada, innovacion y bienestar de los usuarios finales. A la
vez algunos comercios pueden priorizar el pago en efectivo por razones socialmente
improductivas (como la evasion fiscal). También explica que, si bien la respuesta de politica
deseable a lo anterior seria abordar directamente este fallo de la reglamentacion, por ejemplo,

Véase el parrafo 3.29.

Siguiendo con el ejemplo, se puede imaginar la situacién opuesta, en la que el paso del emisor es
completo, pero el adquirente solo traspasa el 60% de la tasa de intercambio al comercio. En este caso,
una reduccioén de la tasa de intercambio de $1.000 reduciria los beneficios para los tarjetahabientes en
ese monto, pero reduciria los MD para los comercios sélo en $600. De este modo, la reduccién de la
tasa de intercambio generaria una pérdida de beneficio de $400 para los comercios y los compradores
conjuntamente.

Tirole, J. (2011). Payment card regulation and the use of economic analysis in antitrust, Competition
Policy International, Volume 7, number 1.
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frenando la evasion fiscal, "elevar la [tasa de intercambio] por encima del nivel [del MIT] es la
segunda mejor respuesta de politica"*>.

Esto puede ser particularmente relevante en Chile, donde el nivel de evasién fiscal es
particularmente alto con respecto al Reino Unido y la Zona Euro, como se muestra en la tabla
siguiente**:

Tabla 5: Evasion del IVA como porcentaje de los ingresos totales por recaudacion del
IVA, 2018

2018
Reino Unido 12.2%
Zona Euro 11.0%
Chile 21.3%

Fuente: Estudios Econdmicos Tributarios del Servicio de Impuestos Internos, y Comision Europea (2020).
"Estudio e informes sobre la brecha del IVA en los Estados miembros de la UE-28”.

La tasa de intercambio como herramienta para internalizar las externalidades de
membresia

Por ultimo, un efecto adicional que puede empujar la tasa de intercambio éptima por encima
del MIT, son las externalidades de membresia. El modelo de Rochet y Tirole (2011), de hecho,
ignora el papel de las tasas de intercambio para internalizar la externalidad de membresia.
Esta externalidad es probablemente irrelevante en los mercados de pago maduros como el
de Reino Unido, pero en cambio, son fundamentales en los mercados de pago menos
desarrollados, como el chileno.

En particular, Rochet y Tirole asumen que todos los compradores tienen acceso a tarjetas de
pago. Esto se refleja en el marco establecido en la Figura 3 y en la Figura 4 de la Seccién 3:
todos los compradores poseen una tarjeta de pago y sélo tienen que decidir si la utilizan o no.
Por lo tanto, la tasa de intercambio s6lo afecta la intensidad con que se utilizan las tarjetas de
pago. En este sentido, su Unica funcion en el modelo de Rochet y Tirole (2011) es resolver
una externalidad de uso.

Sin embargo, en la medida en que el aumento de las tasas de intercambio también promueve
la emision de tarjetas a consumidores marginales*®, también pueden resolver la externalidad
de membresia. La emisién de tarjetas a estos consumidores puede generar beneficios
sustanciales tanto en el lado del comprador (si estos consumidores tienen una preferencia
por los pagos con tarjeta) como por el lado del comercio (si los comerciantes tienen un menor
costo de procesamiento de los pagos con tarjeta en comparacién con los pagos en efectivo).

Ibid. p. 151.

La evasion de IVA se calcula como la diferencia entre los ingresos esperados del IVA'y los ingresos del
IVA realmente recaudados, en porcentaje del primero.

Los consumidores marginales son aquéllos sin cuentas bancarias o con cuentas bancarias basicas (e.g.,
Cuenta RUT) que podrian optar a tarjetas con menores comisiones o mayores beneficios.
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Conclusiones

En resumen, el nivel 6ptimo de la tasa de intercambio no siempre es el MIT, sino que depende
de las caracteristicas del mercado que se esté examinando. Esto se reconoce explicitamente
en la literatura econémica. Por ejemplo, Tirole (2011) sefala que: “Regulated IFs should not
lie below the level set by the “tourist test,” which reflects the first benchmark; that is, the IF
should be at least equal to the difference between the merchant’s benefit from card usage and
the acquiring cost’.*

También lo reconoce la Comision Europea en el contexto del litigio del Reino Unido sobre las
tasas de intercambio. Segun el Tribunal de Apelacién del Reino Unido "the [European]
Commission regards the MIT as a useful starting point but not as a substitute for the facts of
the case. As [the European Commission] put it, the MIT is not a “silver bullet” for the
schemes"".

Incluso si el MIT fuera el nivel 6ptimo de la tasa de intercambio en
Chile, seria un error adoptar el reglamento europeo del MIT

Como se ha indicado anteriormente, el nivel 6ptimo de la tasa de intercambio puede ser
diferente del MIT. Sin embargo, aunque el nivel éptimo de la tasa de intercambio en Chile sea
el MIT, el enfoque correcto seria entonces estimar el nivel del MIT en Chile a través de un
estudio exhaustivo que permita estimar el costo para los comercios del procesamiento de
transacciones a través de efectivo en comparacion al costo de procesamiento de
transacciones a través de tarjetas. De hecho, seria incorrecto suponer, por ejemplo, que Chile,
y Europa tengan el mismo nivel de MIT y adoptar la reglamentacion europea sobre tasas de
intercambio en Chile.

El nivel MIT de la tasa de intercambio es especifico de cada pais

Como se ha explicado, el MIT es el nivel de la tasa de intercambio al que un comercio es
indiferente entre recibir un pago con tarjeta o en efectivo. Por lo tanto, para estimar la MIT es
necesario evaluar:

a. Los costos incrementales de los comercios para aceptar pagos en efectivo;
b. Los costos incrementales de los comercios por aceptar pagos con tarjeta; y

c. Los elementos del MD distintos de la tasa de intercambio (es decir, el costo de marca
pagado por el adquirente y el propio margen del adquirente), denominados
colectivamente "margen adquirente™.

Tirole, J. (2011). Payment card regulation and the use of economic analysis in antitrust, Competition
Policy International, Volume 7, number 1, p. 152.

Sentencia del Tribunal de Apelacién de 4 de julio de 2018, [2018] EWCA 1536 (Civ), Sainsburys contra
MasterCard; AAM contra MasterCard; Sainsbury's contra Visa, parrafo 109.
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La estimacion de cada una de estas tres categorias requiere una gran cantidad de informacion
muy detallada de un gran namero de comercios. Por ejemplo, a fin de estimar los costos
incrementales de los comercios para aceptar pagos en efectivo, la Comision Europea — en su
estudio del MIT utilizado para el reglamento europeo de tasas de intercambio*® — reunié
informacién de 254 comercios acerca de:

a. Costos de procesamiento de front office;

b. Costos de back office;

c. Costos de back office externos (tercerizados a través de servicios de outsourcing);
d. Equipo de procesamiento de pagos;

e. Pérdidas por robo y fraude;

f. Recargos y reembolsos (costos negativos); y

g. Costos de oportunidad de los intereses perdidos por los saldos diarios de efectivo y
las demoras en los depdsitos.

Queda inmediatamente claro que estos costos son especificos de cada pais. Por ejemplo, la
siguiente tabla muestra que el nimero de robos por cada 100.000 habitantes es alrededor de
treinta veces mas alto en Chile que en el Reino Unido y en la Zona Euro. Esto implica que —
todo lo demas constante — el MIT en Chile es mas alto que el MIT en Europa.

Tabla 6: Numero de robos por cada 100.000 habitantes, 2018

2018
Reino Unido 100
Zona Euro 85
Chile 2,977

Fuente: Fuente: Centro de Andlisis y Delito (CEAD) y Eurostat

También se prevé que otros costos sean diferentes en los distintos paises. A modo de
ejemplo, los costos de “front office” son los costos asociados al tiempo de procesamiento de
los pagos en la caja. Para calcular este costo se requiere la siguiente informacion:

a. Salarios del personal por hora (en particular para el personal que procesa las
transacciones en la caja registradora).

b. Numero de transacciones presenciales procesadas en una caja registradora dotada
de personal, segun el medio de pago utilizado.

Comisién Europea (2015). Encuesta sobre los costos de los comerciantes para procesar los pagos en
efectivo y con tarjeta.
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c. Eltiempo promedio entre el anuncio de la cantidad adeudada al cliente y la finalizacion
del pago (excluyendo otras actividades como el embalaje), segin el medio de pago
utilizado.

Al estimar el tiempo promedio de transaccion con diferentes medios de pagos, y los costos
asociados, la Comisioén Europea constat6é que éstos difieren considerablemente de un pais a
otro, incluso dentro de Europa.4®-50

Por lo tanto, no hay razén para creer que el MIT de Chile sea el mismo que el de Europa o el
de otros paises.

Cualquier regulacion en Chile debe ser flexible

Si el regulador chileno decide regular las tasas de intercambio con referencia al MIT en Chile,
seria conveniente que la regulacion fuera facilmente modificable.

Esto se debe a que los factores que determinan el 6ptimo estan en continua evolucion,
especialmente a medida que un naciente M4P de tarjetas de pago, como el chileno, se
convierte en un sistema maduro. Como resultado, el nivel éptimo de la tasa de intercambio
también cambiard, y estos cambios debiesen reflejarse en la regulacién.

Por ejemplo, una parte importante de los costos de procesamiento de las transacciones con
tarjeta (que es un insumo clave en la determinacion del MIT) depende de la tecnologia de
adquirencia disponible. Es probable que esta tecnologia cambie a medida que Chile pase de
una estructura consistente en un Unico adquirente, Transbank, a un mercado de adquirencia
mas competitivo: de hecho, es probable que la competencia estimule la innovacién, incluida
la innovacién tecnolégica.

Del mismo modo, el margen de adquirencia es otro elemento clave para definir el nivel 6ptimo
de las tasas de intercambio. Es probable que esto también cambie en la transiciéon a un
mercado de adquirencia competitivo.

Toda regulacion basada en el nivel de la tasa de intercambio éptima deberia actualizarse para
reflejar estos cambios.

Comision Europea (2015). Survey on merchants’ costs of processing cash and card payments, Tabla 6.

La eleccion de imponer el mismo tope a todos los paises europeos es puramente politica, y no debe
tomarse como una indicacién de que esos paises tienen el mismo nivel del MIT: simplemente refleja el
objetivo de la Comision Europea de desarrollar un mercado paneuropeo sin fragmentacién. Véase el
Reglamento (UE) 2015/751 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de abril de 2015, relativo a
las tasas de intercambio para operaciones de pago con tarjeta, parrafo 11: " The existing wide variety of
interchange fees and their level prevent the emergence of new pan-Union players on the basis of
business models with lower or no interchange fees, to the detriment of potential economies of scale and
scope and their resulting efficiencies".
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Los riesgos de una regulacion apresurada

Como ya se ha dicho, no parece haber urgencia para una regulacién de las tasas de
intercambio en Chile. Esto se debe a que no esta claro que las ineficiencias de las tasas de
intercambio no reguladas identificadas por la literatura econdémica apliquen de la misma
manera a mercados de tarjetas de pago menos maduros como el de Chile.

Como también se ha senalado anteriormente, obtener una regulacién correcta no es un
ejercicio facil: no solo es posible que el nivel de regulacién correcto para Chile no sea el MIT,
sino que — incluso suponiendo que sea el MIT— se debe estimar dicho nivel, lo cual es un
ejercicio prolongado e intensivo en informacién, como ensefid la experiencia europea. Por
consiguiente, una reglamentacién apresurada probablemente fijaria las tasas de intercambio
en un nivel que no es optimo.

Esto se muestra en la Figura 7, en la que se comparan las ineficiencias de un nivel excesivo
y no regulado de la tasa de intercambio (asumiendo “must-take cards’), con las de una
regulacién apresurada que fija las tasas de intercambio por debajo del nivel 6ptimo. Desde un
punto de vista estatico, las ineficiencias son similares, ya que en ambos casos el excedente
total de usuarios se reduce por debajo del nivel éptimo.

Figura 7: Los riesgos de una regulacion apresurada

Excedente de los usuarios “Must-take cards”-

A
éNivel no regulado de la TI?

0 [ miT \ Tl
;

éNivel regulado de la TI?

Fuente: Compass Lexecon

Sin embargo, desde un punto de vista dinamico, las ineficiencias de una regulacion
apresurada pueden ser mayores. Ello se debe a que el establecimiento de un limite a las
tasas de intercambio en los mercados menos maduros limita la capacidad de las marcas para
promover el uso y penetracién de tarjetas de pago, por lo que puede poner freno al desarrollo
de los sistemas de tarjetas en un M4P al limitar la materializacién de la entrada anunciada de
nuevos emisores de tarjeta o de la expansién de emisores incumbentes para el ofrecimiento
de nuevos productos. Esto, a la vez, pone en riesgo el surgimiento de un mayor nimero de
adquirentes que compitan con Transbank, los que se veran mas interesados por ingresar al
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mercado mientras mayor sea el tamano de éste, lo que dependera del grado de tenencia y
uso de tarjetas en el pais.®!

Una vez mas, estas consideraciones pueden explicar por qué en Europa el M4P estuvo
funcionando durante muchos afos antes de ser regulados el afio 2015.

Conclusiones

A partir de lo expuesto, es posible concluir que no parece haber urgencia para la regulacion
de las tasas de intercambio en Chile. La literatura econémica ha identificado ineficiencias en
la fijacién de tasas de intercambio por las marcas en referencia a mercados maduros. Por otra
parte, la literatura no sugiere que la tasa de intercambio 6ptima para un mercado maduro sea
también éptima para un mercado en desarrollo como Chile.

En este sentido, en nuestra opinién, seria deseable que el regulador se tomara el tiempo
necesario para disefar la regulacién correcta:

a. En primer lugar, el nivel 6ptimo de la tasa de intercambio puede ser diferente del MIT,
dependiendo de las caracteristicas del mercado que se quiera regular.

b. En segundo lugar, aun suponiendo que el MIT sea el nivel 6ptimo de la tasa de
intercambio en Chile, se requiere de un estudio exhaustivo para su calculo y seria
errbneo que el regulador chileno adoptara los mismos limites a las tasas de
intercambio adoptadas en otros lugares. De hecho, cada pais tiene su propio nivel del
MIT.

c. Entercer lugar, algunos de los elementos que determinan el MIT estan en un proceso
de desarrollo en Chile.

Como resultado de lo anterior, una regulacién apresurada puede tener los mismos efectos
estaticos que la propia regulacién trata de evitar, es decir, puede reducir el bienestar por
debajo del nivel 6ptimo. Desde una perspectiva dinamica, una regulacién apresurada puede
ser aun peor, ya que podria dificultar el desarrollo del M4P inhibiendo la entrada de nuevos

Esto contrasta con la argumentaciéon presentada por la FNE en el parrafo 57 de su aporte de
antecedentes al proceso ICG-TI ante el TDLC. En este parrafo, la FNE sugiere que un mayor nivel de
tasas de intercambio “...reduce la posibilidad de entrada y competencia efectiva entre adquirentes.
Como éstas implicarian un incremento en los MD que enfrentaran los comercios respecto de los
pagados hasta hoy, la ventaja con que cuenta Transbank sélo por sus economias de escala resultaria
infranqueable”. No estamos de acuerdo con esta argumentacién: primero, todos los adquirentes —
incluso Transbank — pagarian la misma tasa de intercambio. Por lo tanto, Transbank no tendria ninguna
ventaja de economia de escala en lo que concierne a las tasas de intercambio. Segundo, la
argumentacion de la FNE ignora la naturaleza de dos lados del mercado, ya que no toma en cuenta el
incremento del tamano del mercado para los adquirentes (lo que atrae y facilita la entrada) que se deriva
de un aumento de la emisién motivado por mayores tasas de intercambio.
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emisores y/o la expansion de existentes, asi como entorpeciendo la entrada de nuevos
adquirentes.
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Seccion 5

Algunos comentarios acerca de
antecedentes surgidos en el proceso
ante el TDLC

Introduccion

A lo largo del procedimiento ICG-TI ante el TDLC, numerosos actores han opinado acerca de
la necesidad de la regulacién de las tasas de intercambio y sobre el nivel a la que éstas se
debiesen fijar. A continuacion, se presentan ciertos puntos adicionales a los tratados
anteriormente en este informe que pueden servir para contribuir a la discusién ante el TDLC.

Necesidad de demostrar la existencia de una falla de mercado y de
entender los incentivos de las marcas de tarjeta

En primer lugar, de acuerdo con los antecedentes revisados, los varios intervinientes que
abogan por una regulacién inmediata, aunque transitoria, de las tasas de intercambio no han
justificado correctamente la existencia de una falla de mercado cuya resolucion haga
necesaria dicha regulacién transitoria. Creemos que a menos que dichos intervinientes sean
capaces de demostrar que actualmente las tarjetas en cuestion tienen un fuerte componente
“must-take” en Chile, sus argumentos favorables a la urgente intervenciéon del TDLC no tienen
un suficiente fundamento econémico.

Es pertinente sefalar que el diagnostico reiterado de falta de competencia en el sistema de
pagos que llevé al TDLC a impulsar las medidas contempladas en la Proposicién de
Modificacion Normativa N°19 del afio 2017, asi como los diversos procesos relacionados con
el plan de autorregulacién de Transbank, se refieren a la operacién de un modelo de tres
partes, donde el foco de interés estaba dado por el poder de mercado de Transbank y la
existencia de grandes barreras a la entrada en adquirencia.

El problema regulatorio al que nos enfrentamos actualmente es de una naturaleza distinta.
Se refiere, mas bien, a la consistencia con el 6ptimo social de los incentivos que enfrentan las
marcas de tarjeta al definir las tasas de intercambio en un M4P (no se trata ni siquiera de una
discusion acerca del poder de mercado que podria poseer alguno de los agentes del sistema).
Por lo tanto, la discusion de fondo en el proceso ICG-TI es novedosa, ya que se da en un
ambiente dinamico de cambio y evolucion a un M4P sin precedentes en nuestro pais, lo que
implica que los argumentos esgrimidos en procedimientos previos no sean aplicables.
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En nuestra opinion, se requiere de una discusion profunda para entender por qué, actores
como las marcas de tarjeta, cuyos incentivos estan alineados con la maximizacién del nimero
de transacciones con tarjetas de pago, podrian querer fijar tasas de intercambio demasiado
elevadas (recordemos que las tasas de intercambio no son un ingreso para las marcas de
tarjeta). No creemos adecuado asumir sin mas que, dado que en otros paises las tasas de
intercambio estan reguladas, lo mismo deberia realizarse en Chile, a lo menos no
transitoriamente y sin los estudios necesarios que recojan la informacion sobre la evolucién
que esta experimentando el mercado.

Hemos explicado anteriormente que la realidad particular de cada pais es distinta y que es
probable que en paises donde el sistema de medios de pago sea mas maduro y exista una
mayor penetracién de tarjetas sea razonable proceder a una regulacion (como efectivamente
se ha hecho). Esto no implica que, dado el estado de desarrollo del mercado, en Chile la
regulacién sea urgente y menos que se deba realizar de manera apresurada sin contar con
la informacion adecuada para hacerlo.

Si nos olvidamos del argumento, por ser insatisfactorio, de que las tasas de intercambio deben
ser reguladas en Chile porque paises mas desarrollados lo han hecho, nos percatamos que
a lo largo del proceso ante el TDLC se han presentado muy pocos argumentos, y ninguno de
ellos convincente, de por qué las marcas querrian fijar tasas de intercambio mas elevadas
que las éptimas.

No se ha explicado tampoco que, muy probablemente, en Chile las tasas de intercambio
Optimas que maximizan el bienestar de los usuarios sean mas elevadas que las tasas 6ptimas
en paises mas desarrollados con un sistema de medios de pago maduro. Esto porque las
tasas de intercambio son el motor necesario para impulsar la bancarizaciéon y la
profundizacion del sistema de pagos en Chile.

En este sentido, las tasas de intercambio son el instrumento adecuado para entregar las
sefales a distintos agentes (tanto emisores como tarjetahabientes) para incrementar la
emisién, tenencia y uso de tarjetas de pago, un objetivo que ha sido intensamente buscado
por la autoridad. Tasas de intercambio muy reducidas entorpecerian sin duda el desarrollo de
las numerosas iniciativas que han desarrollado emisores bancarios y no bancarios e
indirectamente dificultarian el desarrollo de iniciativas en adquirencia, dado que baja emisién
y uso de tarjetas hace menos atractivo a los comercios afiliarse a algun adquirente.

El efecto de las tasas de intercambio sobre una mayor emisién y tenencia de tarjetas (y
aumento del atractivo para ingresar a adquirencia) es mucho menos relevante en paises
desarrollados donde ya se ha alcanzado altas tasas de penetracién de tarjetas de pago y de
afiliacion de comercios. En dichos entornos, es razonable que las tasas de intercambio sean
mas reducidas, ya que la externalidad desde tasas de intercambio a emisién y tenencia de
tarjetas ya ha sido en gran medida explotada y las tarjetas de pago pueden ser probablemente
calificadas como “must-take”, ya que un porcentaje elevado de la poblacién tiene la costumbre
de pagar con tarjeta y los comercios tienen pocas o ninguna opcion de no recibir pagos por
este medio.
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En economias como éstas, es razonable que las tasas de intercambio sean reguladas
considerando solamente las externalidades de uso derivadas del menor costo de
procesamiento de transacciones con tarjetas que con efectivo. Asi es como fue realizado por
la Comision Europea, autoridad que tomd en cuenta solamente estas externalidades al regular
las tasas de intercambio mediante el calculo del MIT.

La FNE ha indicado que de no contar con una regulacion transitoria se podria inhibir la
incipiente competencia en el segmento de adquirencia. Similarmente, en minuta entregada a
la Camara de Diputados en el contexto del proyecto de ley para regular tasas de intercambio,
la FNE menciona que: “dado que el nivel de Tl que han fijado las Marcas producira un
aumento en las comisiones cobradas a los comercios (denominadas merchant discounts)
respecto a los que actualmente pagan, se reduce la posibilidad de entrada y competencia
efectiva entre operadores de tarjetas, en un contexto en el que la posicion supradominante
que goza Transbank y sus economias de escala, generan una barrera para el ingreso de
nuevos competidores”.?

En relacion con los efectos de las tasas de intercambio sobre la adquirencia, nuevamente, si
es que se evallan correctamente los incentivos de las marcas, el riesgo esgrimido por la FNE
tiene poco fundamento. Nos debiésemos preguntar al respecto: ¢,por qué querrian las marcas
entorpecer el aumento de la competencia en el segmento de adquirencia? La respuesta es
que — todo lo contario — a las marcas les conviene un incremento de la competencia en
adquirencia, por lo que sus acciones orientadas a la busqueda de su propio interés debiesen
evitar entorpecer la expansion de nuevos adquirentes.

Un mercado de adquirencia competitivo reduce los margenes adquirentes y fomenta la
innovacion y el uso de medios de pago mas eficientes. Todo esto redunda en un aumento de
la afiliacibn de comercios, en un mayor uso de tarjetas de pago y, por lo tanto, en mas
transacciones con tarjetas lo que genera mayores beneficios a las marcas. Es evidente,
entonces, que, al definir las tasas de intercambio, las marcas de tarjeta deberan tener en
cuenta los efectos de éstas sobre la adquirencia intentando no entorpecer iniciativas que se
encuentran en estado de desarrollo en el pais.

Ademas, no cabe duda de que, en mercados poco maduros, donde el pago en efectivo es
comun, el mayor motor de la adquirencia es la emisién. En la medida en que el nUmero de
tarjetahabientes aumenta, también aumenta el interés por parte de los comercios de poder
gestionar pagos con tarjetas de prepago, débito y/o crédito, y por tanto el potencial de negocio
de los bancos adquirentes. La mejor manera de incentivar la entrada y expansion de nuevos
adquirentes en mercados no maduros es, pues, aumentar la remuneracion de la emision, lo

Ver “Minuta respecto del Proyecto de Ley que fija las tasas de intercambio maximas a ser cobradas por
los emisores en el mercado de medios de pago a través de tarjetas”, p. 4, remitida por la FNE al
Secretario de la Comisién de Economia de la Camara de Diputados para ser distribuida a los miembros
de la comision en sesion de fecha 16 de marzo de 2021, disponible en
https://www.camara.cl/verDoc.aspx?prmID=220756&prmTipo=DOCUMENTO COMISION.

COMPASS LEXECON | PRIVILEGIADO Y CONFIDENCIAL 48


https://www.camara.cl/verDoc.aspx?prmID=220756&prmTipo=DOCUMENTO_COMISION

5.16

517

5.18

5.19

5.20

53

54

55

que requiere tasas de intercambio adecuadas para ese proposito, a fin de que con ello
aumente el volumen de pagos intermediados por los sistemas M4P

Riesgos de regular apresuradamente y con informacion parcial

La existencia de tarjetas “must-take”’ es necesaria pero insuficiente para justificar la regulacién
transitoria de las tasas de intercambio. Quienes defienden dicha intervencién del TDLC
deberian asimismo demostrar que los eventuales beneficios de ésta superaran los riesgos de
una regulacion realizada apresuradamente y con informacion parcial. Ello es asi porque, en
caso de fijar limites a las tasas de intercambio en niveles reducidos, se podria ocasionar
danos importantes al desarrollo del sistema de medios de pago en Chile en un momento
crucial para el mismo.

El propio andlisis de la FNE evidencia lo complejo de regular las tasas de intercambio sin
informacién adecuada del mercado. La FNE indica que “no se cuenta actualmente con la
informacion necesaria para hacerlo [para establecer el nivel y estructura optima de las tasas
de intercambio en Chile] ni con el tiempo para obtenerla’ 5® Ademas, la autoridad reconoce la
sensibilidad de sus célculos (de los rangos recomendables para la regulacion transitoria de
tasas de intercambio) a los supuestos adoptados.>* A la vez, reconoce que el andlisis
presentado no es extrapolable para la determinacién de las tasas de intercambio para tarjetas
de prepago por la ausencia de informacién histérica.>®

Las conclusiones anteriores de la autoridad no son sorprendentes, ya que una regulacion
adecuada de las tasas de intercambio requiere de estudios exhaustivos y demorosos.

Surgen, entonces, dos preguntas importantes: ;Podra el TDLC, en un cortisimo periodo de
tiempo, como el propio de un procedimiento de esta naturaleza, recabar y procesar
antecedentes suficientes sobre el complejo entramado de incentivos existente en el sistema
de pagos para fijar tasas de intercambio que favorezcan un correcto desarrollo del mercado?
¢ No parece més prudente, en tanto se promulga la legislacion en tramite en el Congreso,
dejar esto temporalmente en manos de las marcas, actores que tienen mas informacioén y
experiencia sobre el funcionamiento del mercado y que, ademas, poseen incentivos alineados
con un mayor desarrollo del sistema de pagos, objetivo que ha sido perseguidos por la
autoridad?

A pesar de las prevenciones mencionadas por si misma, la FNE sugiere, igualmente, ciertos
rangos recomendables para la regulacién transitoria de las tasas de intercambio. En nuestra
opinidn, la prudencia parece indicar que seria conveniente dejar que el mercado se desarrolle

Aporte de antecedentes de la FNE al proceso ICG-TI, parrafo 98.

En el parrafo 115 del aporte de antecedentes al proceso ICG-TI, la FNE reconoce que “Cualquier
variacion significativa de estos supuestos puede tener efectos muy relevantes en las estimaciones aqui
expuestas, por lo que es de capital importancia que sean tomados como una referencia y no como un
dato exacto”.

Aporte de antecedentes de la FNE al proceso ICG-TI, parrafo 149.
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y desenvuelva bajo el M4P, que recién comienza a desplegarse, para luego regular con la
informacién y exhaustividad adecuada. De lo contrario, se corre el riesgo de entorpecer las
iniciativas que han surgido ultimamente, tanto por el lado de la emisiobn como de la
adquirencia, en un momento crucial de transicion hacia un sistema de medios de pago mas
competitivo.

El papel del plan de autorregulacion temporal de Transbank

En su aporte de antecedentes al TDLC en el proceso ICG-TI, asi como en su solicitud de
dictacién de Instrucciones de Caracter General en el mercado de tarjetas de pago® y en el
marco del proceso de consulta ante el TDLC iniciada por Transbank,%” la FNE manifiesta que,
de no haber sido por la implementacién por Transbank del sistema de regulacion de tarifas a
comercios que fue sometido a consulta ante el TDLC, %8 el nivel actual de tasas de intercambio
establecidas por las marcas habria sido traspasado completamente a los comercios afiliados
a dicho adquirente, lo que habria causado un grave perjuicio a comercios y consumidores.

Entendemos que la autoridad de competencia teme que, una vez que finalice el régimen de
autorregulacién transitoria de Transbank, que le ha llevado a tener margenes adquirentes
negativos respecto a ciertos comercios, se produzcan alzas en los MD cobrados a éstos,
alcanzandose niveles mayores a los que existian previo a la transicién hacia un M4P. Esto
justificaria una regulacion inmediata y urgente de las tasas de intercambio.

La logica seria la siguiente: el MD estd compuesto por la tasa de intercambio, el margen
adquirente y el costo de marca. El margen adquirente cobrado esta actualmente sujeto a un
régimen de autorregulacion transitorio que evita que el MD se eleve por sobre el nivel
existente previo a la migracién al M4P. Dado el alto nivel actual de tasas de intercambio,
Transbank ha debido absorber pérdidas respecto a ciertos comercios para cumplir con la
autorregulacién comprometida. La FNE argumenta, entonces, que cuando el régimen de
autorregulacion acabe, Transbank incrementara su margen adquirente hasta llegar a un nivel
positivo similar al que existia bajo el modelo de tres partes. Esto generaria un aumento en el
MD de los comercios afectados de exactamente la misma magnitud que el aumento en el
margen de Transbank.

Esta alza en el MD pagado por ciertos comercios que la FNE proyecta se explicaria finalmente
porque las tasas de intercambio fijadas actualmente por las marcas serian muy elevadas
(mayores a las que implicitamente se cobraban bajo el modelo de tres partes).

En nuestra opinién, la I6gica de la FNE falla en un aspecto clave al no tomar en consideracion
de manera adecuada los incentivos de las marcas: las tasas de intercambio definidas por
éstas son flexibles y responden a las condiciones del mercado vigentes en cada momento del

TDLC, Rol NC-466-2020.
TDLC, Rol NC 463-2020.
TDLC, Rol NC 463-2020.
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tiempo. Un alza en el MD explicada por un aumento en el margen adquirente no seria inocua
para las marcas, ya que aumentaria la desafiliacién de comercios (o disminuiria la afiliacién)
y, con esto, implicaria una reduccion en el numero de transacciones con tarjeta, lo que afecta
negativamente sus ingresos.

Es de esperar, pues, que, ante aumentos importantes en el margen adquirente, las marcas
reaccionen reduciendo sus tasas de intercambio. Asi pues, nos parece incorrecto asumir, en
ausencia de otra evidencia, que luego de un aumento en el margen adquirente de Transbank
las tasas de intercambio vayan a mantenerse intactas.’® En efecto, de acuerdo con Baxter
(1983), un aumento en el margen adquirente de cierta magnitud debiese traducirse en una
disminuciéon de la tasa de intercambio en exactamente el mismo valor. Incluso existiendo
“must-take cards”, la reaccion éptima de las marcas ante un alza en el margen adquirente
debiese ser reducir las tasas de intercambio.

De esta manera, el célculo realizado por la FNE para proyectar el aumento en los pagos de
algunos comercios por concepto de MD, se basa en supuestos que no se condicen con la
economia de plataformas de dos lados y con los incentivos que enfrentan las marcas de
tarjetas. De hecho, las reducciones en las tasas de intercambio fijadas por MasterCard que
se efectuaron en octubre de 2020 llevaron a invalidar el célculo inicial realizado por la FNE,
institucién que inicialmente habia proyectado un alza en los pagos de los comercios por MD
de algo menos de US$ 60 millones al afo.%°

El problema de fondo es asumir que las tasas de intercambio definidas por las marcas son un
parametro fijo, cuando, en realidad, si se toman en cuenta los incentivos de las marcas de
manera correcta, su valor debiese depender de multiples factores, tales como del margen
adquirente, del costo de procesamiento de transacciones en efectivo, del nivel de eficiencia
de las transacciones con tarjeta (medidas en término de velocidad de las transacciones, por
ejemplo), de la tasa de traspaso emisor-tarjetahabiente, de la tasa de traspaso adquirente-
comercio, o del grado de penetracidn de tarjetas de pago en la poblacién, entre otros.

Entendemos que este supuesto subyace en los calculos de la FNE al estimar cuanto incrementarian los
pagos por MD al finalizar el periodo de autorregulacién transitoria de Transbank.

De acuerdo con el Cuadro N°1 del aporte de antecedentes de la FNE a la consulta de Transbank Rol
NC 463-2020 del TDLC, el efecto del alza de las tasas de intercambio estimado para los comercios seria
para tarjetas de crédito en promedio US$ 49.584.732 anuales y para tarjetas de débito, US$ 9.434.600
anuales. En su aporte de antecedentes al procedimiento ICG-TI, la FNE sefala que el analisis anterior
no considero la rebaja de las tasas de intercambio de MasterCard ocurridas en octubre de 2020, no
obstante, lo cual estima que dificilmente podrian tener un efecto significativo en los resultados
expuestos, debido a la magnitud de las diferencias y a que dicha reduccion no fue aplicada por Visa
(parrafos 53 y 54 del aporte de antecedentes de la FNE al proceso ICG-IT).
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Niveles sugeridos para la regulacion transitoria de tasas de intercambio

Tasa de intercambio implicita como referencia para la regulacion transitoria

En el marco del presente proceso, algunos intervinientes, entre ellos la FNE, han sugerido
que se utilice como referencia para establecer la regulacion transitoria el promedio de las
tasas de intercambio implicitas que existian en el periodo previo a la transicién al M4P.%' Se
entiende por tasa de intercambio implicita al ingreso por MD menos los costos por servicios
de adquirencia que los emisores pagaban a Transbank bajo el modelo que existia
previamente en Chile.?? La idea es mantener la remuneracion que existia previamente a los
emisores para que no se incrementen los MD.

En nuestra opinién, esta propuesta no es adecuada, ya que fijar las tasas de intercambio al
nivel de las tasas de intercambio implicitas existentes en una etapa previa de desarrollo del
mercado, restringe injustificadamente la libertad de las marcas para fijar tasas de intercambio
gue se adapten a la situacion actual del mercado.

Aun asumiendo que las tasas de intercambio implicitas existentes previamente estuviesen
fijadas a un nivel éptimo, los cambios materializados o que se estan materializando en el
sistema de medios de pago en Chile pueden justificar tasas de intercambio diferentes a las
preexistentes en el sistema de tres partes.

Por el lado de la emision, uno de esos cambios es la disminucién de barreras a la entrada
resultante de la adopcion del M4P, el que, en combinacién a la adopcion de reformas legales
para introducir tarjetas de prepago, facilita el ingreso de nuevos emisores. Por el lado de la
adquirencia, el aumento de la competencia que debiera materializarse tras la adopcion del
M4P debiese afectar el margen adquirente y/o a la innovacién. Todos estos cambios tienen
un impacto sobre la tasa de intercambio que maximiza la utilidad de los usuarios del sistema.®®

De esta manera, consideramos que no hay indicios suficientes para pensar que la tasa de
intercambio implicita vigente bajo el modelo de tres partes sea una buena aproximacion de la
tasa de intercambio éptima para el modelo en cuatro partes hoy en dia. Parece deseable,
mas bien, que la tasa de intercambio sea lo suficientemente flexible como para que se pueda
adaptar de manera rapida a los cambios que se vayan materializando en el mercado.

El aporte de antecedentes de la FNE al proceso ICG-TI propone esta idea y una propuesta similar es
sugerida en el aporte de antecedentes de Transbank en este mismo proceso ante el TDLC.

Ver parrafo 117 de aporte de antecedentes de la FNE al proceso ICG-TI.

Por una parte, la disminucién de las barreras a la entrada para el ingreso o expansion de emisores
bancarios 0 no bancarios debiese presionar las tasas de intercambio éptimas al alza, ya que de esta
forma se podréa propiciar efectivamente la entrada o expansion de emisores. Por su parte, respecto a
los cambios esperados por el lado de la adquirencia, tanto una disminucién del margen adquirente como
un aumento de la innovacion hacen mas eficiente el pago con tarjetas, lo que tiene un impacto positivo
sobre la tasa de intercambio 6ptima (se hace socialmente deseable aumentar la tasa de intercambio,
para que de esta manera se incentive a los compradores a usar un medio de pago mas eficiente).
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Regulacion de tasa de intercambio promedio vs. tasas de intercambio maximas

No queda claro si los valores sugeridos por quienes defienden el uso de las tasas de
intercambio implicitas vigentes en el pasado deberian ser utilizados como referencia para la
fijacion de (i) la tasa de intercambio promedio o, alternativamente, de (ii) la maxima tasa de
intercambio que se puede cobrar por transaccion individual. Ello es importante porque la
eleccion de una u otra opcién resultarda en ingresos para los emisores sustancialmente
distintos.

En particular, si el TDLC regulase las tasas de intercambio optando por la opcién (ii) anterior,
esto es, fijando un nivel maximo igual a la tasa de intercambio implicita promedio de afios
anteriores, los ingresos de los emisores se verian probablemente reducidos.

Una regulacién de este tipo so6lo pasaria a afectar a aquellas transacciones asociadas a
mayores tasas de intercambio. En estos casos, las tasas de intercambio se verian reducidas
hasta el nivel maximo establecido por la autoridad. Sin embargo, las transacciones con
menores tasas de intercambio no deberian verse afectados por la regulacion, manteniéndose
probablemente sus tasas de intercambio en un nivel mas bajo que el maximo establecido por
la autoridad. De esta manera, la tasa de intercambio promedio seria menor a la tasa maxima
establecida.

Luego, no seria correcto afirmar, como hace la FNE, que “.../os niveles senalados [de tasas
de intercambio implicitas] nos indican el limite superior que podria tomar una regulacion de
Tl, ya sea como promedio ponderado o como maximo pues, en el agregado, mantendria la
situacién existente al afo 2019°.5* Lo cierto es que lo anterior no se daria, ya que,
manteniendo todo lo demas constante, si la regulacién adoptara la forma de un maximo, los
ingresos de los emisores se debiesen ver reducidos.

Aporte de antecedentes de la FNE al proceso ICG-TI, parrafo 119 (el destacado es nuestro).
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Seccion 6

Recomendaciones practicas para la
regulacion de tasas de intercambio en
Chile

Introduccion

En esta seccidn se presentan algunos de los elementos que, a nuestro juicio, debiesen estar
presentes en un proceso de fijacién de tasas de intercambio que busque seguir las mejores
practicas internacionales y las recomendaciones provenientes de la literatura econémica,
tomando en consideracion, ademas, la realidad concreta de Chile.

A modo de contexto, se describen las caracteristicas esenciales del proyecto de ley para
regular las tasas de intercambio actualmente en tramitacion en el Congreso de Chile, el cual,
en su estado actual, busca crear una institucionalidad técnica para dicho objetivo denominada
Comité para la Fijacién de Limites a las Tasas de Intercambio (“Comité”). Se concluye que,
en lineas generales, el proyecto esta bien orientado, por cuanto se pretende generar una
entidad bien capacitada técnicamente para abordar la complejidad del problema, con
capacidad para obtener la informacién que se necesita y la flexibilidad necesaria para
determinar las formas en que podria manifestarse la regulacién en el tiempo, en vista de la
evolucion que se encuentra experimentando el mercado de medios de pago en Chile.

Respecto al trabajo que debera realizar este Comité, en nuestra opinion, a nivel internacional,
la mejor referencia metodoldgica para la regulacion de tasas de intercambio es la de la
Comision Europea del afio 2015, por cuanto se ajusta de mejor manera a las caracteristicas
de dos lados del mercado que se busca intervenir. Esto sin perjuicio de que las tasas
reguladas que resulten en Chile deberan adaptarse a la situacion local. Regulaciones de otros
paises desarrollados como Estados Unidos y Australia se apartan de las mejores practicas
sugeridas por la literatura econémica para regular las tasas de intercambio, ya que se basan
en el calculo del costo de los emisores, lo que desconoce que una caracteristica esencial de
los mercados de dos lados es que, debido a las externalidades cruzadas entre grupos, un

Boletin N°13.654-03. Disponible en:
https://www.senado.cl/appsenado/templates/tramitacion/index.php?boletin _ini=13654-03.
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precio igual a costo marginal — que seria 6ptimo en mercados tradicionales — no suele ser
Optimo en mercados de dos lados.

Se describen posteriormente en el capitulo algunos principios bésicos para la regulacién de
las tasas de intercambio en Chile que se sugiere que sean tomados en consideracion por el
Comité. En concreto, se recomienda tomar en cuenta la naturaleza de dos lados del mercado
utilizando el MIT como punto de partida para la regulacion. Luego de esto se propone incluir
ciertos ajustes al alza para incorporar algunos aspectos locales, tales como la baja
penetracion y uso de tarjetas de pago en el pais y otras externalidades positivas derivadas de
la utilizacién de tarjetas de pago por sobre el efectivo. Finalmente, se sugiere que la regulacién
se reevalle con frecuencia para que las tasas maximas vayan adaptandose adecuadamente
ante los cambios esperados en el mercado.

La revisién de la experiencia internacional y las recomendaciones practicas que se describen
en esta seccién dan cuenta que, dadas las altas complejidades de un proceso de regulacién
minucioso, el presente procedimiento para la dictacién de ICG-TI no cumpliria con las
condiciones requeridas para establecer una regulacién transitoria adecuada. En nuestra
opinién, es recomendable dejar que el mercado se desarrolle durante el plazo previo de 15
meses indicado en el proyecto de ley, para que luego el comité técnico fije los limites
maximos, tomando en consideracién la forma en que se desenvuelva el mercado
proximamente.

El proyecto de ley en tramitacion va en una direccion adecuada

Actualmente se encuentra en segundo tramite constitucional en la Cdmara de Diputados un
proyecto de ley para regular las tasas de intercambio maximas, correspondiente al Boletin N°
13.654-03. En su estado actual, segun la version aprobada el 26 de enero pasado por el
Senado,®® el proyecto de ley consta de los siguientes elementos esenciales:

a. Se creara un Comité para la Fijacion de Limites a las Tasas de Intercambio, que seria
un organismo técnico y auténomo formado por miembros de la FNE, la Comision para
el Mercado Financiero (“CMF”), el Banco Central de Chile (“BCCh”) y el Ministerio de
Hacienda, que tendra facultades de establecer las condiciones tarifarias que estime
convenientes.®”

b. Este Comité tendra facultades para solicitar informacién a todo tipo de actores,
incluyendo al BCCh, a la CMF, a la FNE, y/o al TDLC, asi como a los emisores y
operadores fiscalizados por la CMF, a los titulares de marcas, a prestadores de
servicios de procesamiento de pagos contratados por aquéllos y a entidades afiliadas

Disponible en:

https://www.senado.cl/appsenado/index.php?mo=tramitacion&ac=getDocto&iddocto=28025&tipodoc=0

fic

Articulos 3° y 4° del proyecto de ley en su estado actual (Boletin N°13.654-03).

COMPASS LEXECON | PRIVILEGIADO Y CONFIDENCIAL 55


https://www.senado.cl/appsenado/index.php?mo=tramitacion&ac=getDocto&iddocto=28025&tipodoc=ofic
https://www.senado.cl/appsenado/index.php?mo=tramitacion&ac=getDocto&iddocto=28025&tipodoc=ofic

6.7

6.8

6.9

6.10

68
69
70

7

y no afiliadas. La facultad de pedir informacidén es amplia y no restringe el acceso a
datos reservados, con excepcion de datos personales, informacion sujeta a secreto
bancario y aquella que sea confidencial y forme parte de un proceso investigativo,
sancionatorio o judicial en curso. Ademas, se contempla que el Comité contrate
obligatoriamente a lo menos una asesoria o estudio técnico en cualquier momento del
proceso de determinacion de limites a las tasas de intercambio ;%

c. EI Comité tiene un plazo inicial de 15 meses desde la entrada en vigencia de la ley
para fijar los limites de la tasa de intercambio por primera vez.®® Luego, estos limites
deberan ser revisados cada tres afios por el Comité, sin embargo, el Comité sesionara
a lo menos una vez cada seis meses para evaluar si han ocurrido cambios sustantivos
en el mercado de medios de pago que, a su juicio, justifiquen la revisién vy,
eventualmente, la determinacién de nuevos limites a las tasas de intercambio, antes
del plazo sefialado de tres afos.”

Los aspectos anteriores van en linea con las recomendaciones efectuadas a lo largo de este
informe. En primer lugar, se da un periodo de tiempo razonable dada la complejidad que
significa establecer limites adecuados. Si bien se pone un periodo inicial breve (de 15 meses),
el procedimiento permite realizar ajustes y contempla etapas de evaluacion intermedias cada
seis meses.”!

En segundo lugar, el Comité a cargo tiene facultades para pedir informacion a todos los
actores del mercado y contratar asesoria experta, lo que resulta fundamental debido a la
precisién y cantidad de la informacion necesaria para hacer una buena regulacién. Esto
permitira al Comité, ademds, obtener informacion de los comercios sobre el costo de
procesamiento de transacciones en efectivo y con tarjetas por medio de la realizacion de una
encuesta por parte de una empresa experta en este tipo de estudios.

En tercer lugar, se destaca positivamente la existencia de instancias que permiten ajustar las
tasas de intercambio y de reevaluar constantemente — cada seis meses — los efectos que su
determinacion esta teniendo en el mercado. Esto permitira corregir oportunamente errores en
los limites establecidos y ajustar las tasas de intercambio maximas de acuerdo con los
cambios que vaya experimentando el mercado (p.ej., disminucién de los margenes
adquirentes, aumento de eficiencia de transacciones con tarjeta, aumento de penetracion de
tarjetas de pago, nuevos desarrollos tecnol6gicos y de estandares de seguridad, entre otros).

Sin perijuicio de lo anterior, a lo largo de la discusion del proyecto de ley algunos intervinientes
se han referido a un posible articulo transitorio que aborde la misma preocupacion que

Articulo 8° del proyecto de ley en su estado actual (Boletin N°13.654-03).
Articulo 2° transitorio del proyecto de ley en su estado actual (Boletin N°13.654-03).
Articulo 9° del proyecto de ley en su estado actual (Boletin N°13.654-03).

Como se verd, el proceso completo que llevo a la Comision Europea establecer la regulacion demoré
desde el afio 2012 hasta su determinacién definitiva en junio del afio 2015.
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algunos intervinientes han planteado en este procedimiento ante el TDLC, consistente en
establecer una regulacién de las tasas de intercambio, durante los primeros quince meses
desde la entrada en vigor de la ley. Por ejemplo, Klap (ex Multicaja), en su exposicion ante la
Comision de Economia de la Camara de Diputados, ha sugerido fijar los limites maximos
aplicables a las tasas de intercambio para transacciones domésticas en 0,5% y 1%, para las
tarjetas de débito/prepago y crédito.”

En concordancia con lo expuesto anteriormente en este informe, a nuestro juicio esta
propuesta transitoria, al no verse precedida de un estudio exhaustivo, seria imprudente, lo
que puede llevar a mayores perjuicios para la competencia y el desarrollo del mercado que la
ausencia de regulacion por un periodo transitorio, con tasas de intercambio determinadas por
defecto por las marcas.

Adicionalmente, afectar las sefales de mercado en el periodo inicial del nuevo M4P afecta
las posibilidades de regulacion efectiva en el futuro, ya que al Comité probablemente le seria
util observar por un tiempo como se desarrollan, de manera no intervenida, las iniciativas
existentes por parte de emisores y adquirentes, para asi regular posteriormente teniendo una
mayor certeza acerca del verdadero potencial de estas iniciativas. Una regulacién transitoria
rigida afectara el desenvolvimiento de estos actores y, con esto, la informacién que pueda
tener el Comité acerca del funcionamiento y potencial del M4P en Chile.

Metodologias utilizadas para la fijacion de tasas de intercambio en el
extranjero

A continuacién, se describen brevemente cuales han sido las principales metodologias para
la determinacién de limites maximos de tasas de intercambio que han sido utilizadas en el
extranjero, incluyendo una discusion teérica acerca de éstas y una breve descripcion de la
evidencia empirica existente acerca del resultado observado de la regulacion. Se termina
entregando mas detalle acerca del proceso de regulacion que se llevo a cabo en Europa, para
destacar ciertos aspectos que parecen ser dignos de imitar.

Metodologias que consideran naturaleza de dos lados del mercado vs. metodologias
en base a costo de emisores

Los avances de la literatura econdmica de la Ultima década han permitido disefiar mejores
regulaciones de tasas de intercambio. Asi, por ejemplo, la Unién Europea ha implementado
la regulacion en 2015 en base al marco teorico del MIT desarrollado por Rochet y Tirole en
su articulo de 2011.

En cambio, otros paises implementaron la regulacion de tasas de intercambio cuando la teoria
econdémica aun no estaba tan avanzada. Por ejemplo, el Reserve Bank of Australia (“RBA”)
regul6d las tasas de intercambio sobre transacciones con tarjeta de crédito en 2003.7°

Corresponde al escenario C, evaluado por la FNE en aporte de antecedentes al ICG-TI.

Véase https://www.rba.gov.au/payments-and-infrastructure/debit-cards/requlatory-framework.html.
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Asimismo, Estados Unidos empez6 el proceso de regulacion de las tasas de intercambio en
2010 para las tarjetas de débito.”* A falta de una teoria econémica bien asentada, ambos
paises regularon las tasas de intercambio basandose en el costo incurrido por los emisores
al efectuarse transacciones con tarjeta.

Por las razones expuestas en la Seccién 3, las metodologias en base al costo de los emisores
no son adecuadas para la regulacion de las tasas de intercambio. En esta linea, el Premio
Nobel de Economia, Jean Tirole, explica que “el costo del emisor usado como benchmark
para la tasa de intercambio regulada desafortunadamente tiene poca relacion con el nivel
tedrico correcto, que se enfoca en el lado del adquirente/comercio antes que en el lado del
emisor’.”

Como se indica en los parrafos 3.15 a 3.19, una caracteristica principal de los mercados de
dos lados es que, debido a las externalidades cruzadas entre grupos, un precio igual a costo
marginal — que seria 6ptimo en mercados tradicionales — no suele ser éptimo en mercados
de dos lados.

Esto es asi porque la estructura de precios en mercados de dos lados sirve para distribuir los
costos y beneficios del sistema entre los distintos tipos de usuarios para estimular la
participacion en la plataforma y maximizar su valor. De esta manera, el precio 6ptimo a un
tipo de usuario no tiene la misma vinculacion con los costos que en mercados tradicionales,
sino que esta determinado, en mayor medida, por el valor que este usuario trae a la plataforma
y las externalidades que genera a los usuarios del otro lado.

En este contexto, no es de extrafar que las regulaciones basadas en la metodologia del costo
del emisor hayan tenido algunos efectos imprevistos.

Evidencia empirica sobre los resultados de la regulacion de tasas de intercambio

La evidencia empirica que se ha desarrollado sobre los efectos de la regulacion de las tasas
de intercambio — centrandose, principalmente, en la experiencia de Estados Unidos, Australia
y Europa — muestra que esta politica regulatoria tiene efectos variados, a veces
contrapuestos, sobre los distintos actores del mercado. Entender el impacto final de la
regulacién sobre los consumidores no parece ser una tarea simple.

El efecto sobre los consumidores finales dependera en definitiva de elementos como: (i) la
tasa de pass-through desde adquirentes a comercios y de comercios a consumidores, (ii) el

Federal Reserve System (2010). Debit Card Interchange Fees and Routing. December 2010, disponible
en:

https://www.federalreserve.gov/boarddocs/meetings/2010/20101216/20101216 InterchangeFeePropo
sedRuleDRAFTFRNOotice.pdf.

Tirole, J. (2011). Payment card regulation and the use of economic analysis in antitrust, Competition
Policy International, Volume 7, number 1: “The issuer cost (ci) to be used as a benchmark for the
regulated IF unfortunately bears little relationship with the theoretically correct level, which focuses on
the acquirer/merchant side rather than on the issuer side”.
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efecto de las menores tasas de intercambio sobre las comisiones cobradas por emisores y
los beneficios de emisores a tarjetahabientes, (iii) el efecto sobre la afiliacion de comercios de
los menores MD derivados de una menor tasa de intercambio, (iv) el efecto de las tasas de
intercambio sobre las tecnologias de pago e innovacion y (vi) el impacto de las menores tasas
de intercambio sobre el nimero de tarjetas emitidas.

Los elementos anteriores tienen efectos dispares sobre el bienestar de los consumidores
finales que a veces van en direcciones contrarias. Una revisién de la literatura empirica
evidencia que, en muchos casos, los efectos de la regulacién de las tasas de intercambio
parecen ser ambiguos.’®

Para el caso de Estados Unidos, luego de la regulacion de las tasas de intercambio, se han
llevado a cabo encuestas y trabajos académicos que han identificado consecuencias no
deseadas de la regulacién. Por un lado, el limite de las tasas de intercambio establecido
redujo los ingresos de los emisores. Como resultado, los bancos habrian respondido a esta
pérdida de ingresos aumentando significativamente las tarifas mensuales de mantenimiento
de las cuentas corrientes (al doble) y disminuyendo la proporcién de consumidores con
cuentas corrientes gratuitas del 60% al 20%."”

Por otro lado, una encuesta realizada por Federal Reserve Bank of Richmond, entre el 2013
y el 2014 mostr6 que el 57,6% de los comercios reportaron que no experimentaron
reducciones de sus MD relacionados con las transacciones de débito, 31,3% reportaron un
incremento en los MD y s6lo 11,1% reportaba que éstos se habian reducido.”

En el caso de Australia, Chang, Evans y Garcia-Swartz (2005)7° encuentran que, en el corto
plazo, los emisores recuperaron entre un 30% y 40% de la pérdida por la disminucion en las
tasas de intercambio y que los comercios se habrian beneficiado por menores tarifas, pero
que es cuestionable que estos beneficios hayan sido traspasados a consumidores de manera

Garcés y Brent (2018), por ejemplo, revisan una serie de literatura empirica para concluir que “los
efectos netos de la regulacion de la tasa de intercambio son ambiguos y no hay estudios que parezcan
presentar evidencia empirica clara al medir los efectos de los limites de la tasa de intercambio sobre el
bienestar social total. Como se discute, hay evidencia que sugiere efectos negativos sobre emisores y
tarjetahabientes, efectos neutrales sobre adquirentes, efectos positivos sobre los grandes comercios y
efectos adversos sobre pequefios comercios” (Garces, Eliana y Lutes Brent (2018). Regulatory
Intervention in Card Payment Systems: An Analysis of regulatory goals and impact, septiembre de 2018,
p. 39).

Mukharlyamov, V. & Sarin, N. (2019). The Impact of the Durbin amendment on Banks, Merchants and
Consumers. University of Pennsylvania Institute for Law and Economics.

Zhu Wang, Scarlett Schwartz, & Neil Mitchell, The Impact of the Durbin Amendment on Merchants: A
Survey Study, 100 FED. RESERVE BANK OF RICHMOND ECON. QUARTERLY 183, 193-94 (2014).
Disponible en:  https://www.richmondfed.org/-
/media/richmondfedorg/publications/research/economic quarterly/2014/g3/pdf/wang.pdf.

Chang, H; Evans, D. y D. Garcia-Swartz (2005). The effect of regulatory intervention in Two Sided
Markets: An assessment of interchange fee capping in Australia, Review of Network Economics.
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sustancial. Adicionalmente, el precio por transaccién en el punto de venta no habria cambiado
sustancialmente y habria relativamente poca evidencia de que la regulacion haya afectado el
volumen de transacciones con tarjeta. Por otro lado, como consecuencia de la regulacién, en
su momento se observd una disminucion en la tasa de introduccién de nuevas tecnologias de
pago.®

La regulacién de la Unién Europea, basada en el marco tedrico del MIT, parece haber tenido
mejores resultados. Los estudios académicos basados en la regulacién de la Unién Europea
demuestran que existié una rebaja en el MD cobrado a los comercios y un aumento en la
aceptacion de tarjetas de parte de éstos. El estudio de Ardizzi y Zangrandi (2018)8' en ltalia,
basado en una metodologia before-after en torno a la reforma del afio 2015, encuentra, con
datos recogidos por las instituciones financieras para el Banco de ltalia, que: (i) la reforma de
la Union Europea rebajé entre 0,05 y 0,07 puntos porcentuales los MD, siendo
aproximadamente un 30-40% de la reduccién total que se produjo en el periodo, y (ii) la
aceptacion de los comercios de los pagos con tarjeta aumentd entre un 8 y un 11%, siendo
también un 30-40% del incremento total del periodo.

Por su parte, el informe de la consultora Ernst & Young del afio 2020 encargado por la
Comision Europea para evaluar los efectos de la regulacion de las tasas de intercambio sobre
las operaciones de pago con tarjeta ("Informe EY”),8? evidencié que el nimero y el valor de
las transacciones con tarjetas de pago se incrementd desde la implementacién de la
regulacién. Ademas, no se encontraron antecedentes que permitiesen establecer una relacion
de causalidad entre la reduccién de las tasas de intercambio y un aumento en los cobros de
comisiones de los emisores, ni con una reduccidén de los beneficios de los programas de
fidelizacién de los emisores. Tampoco se habrian afectado el nimero de tarjetas emitidas,
indicadores que se mantuvieron relativamente estables desde que entré en vigor esta
normativa.

Sin perjuicio de lo anterior, el Informe EY muestra que la intervenciéon de las tasas de
intercambio significd, en parte importante, aumentos en los beneficios de los adquirentes que
no fueron traspasados a los comercios. En efecto, de acuerdo con dicho estudio, la
disminucién de las tasas de intercambio en Europa habria provocado que los adquirentes
aumentaran sus beneficios en el mismo monto que el ahorro que la regulacién causé a los

Hubbard, B. (2013) The Durbin Amendment, Two-Sided Markets, and Wealth Transfers: An Examination
of Unintended Consequences Three Years Later, p. 44 Disponible  en:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2285105.

Ardizzi, G. y Zangrandi, S. (2018) The impact of the interchange fee regulation on merchants: evidence
from ltaly. Questioni di Economia e Finanza, Occasional Papers, 434.

Ernst & Young (2020). Study on the application of the Interchange Fee Regulation — Final Report.
Disponible en: https://ec.europa.eu/competition/publications/reports/kd0120161enn.pdf.
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comercios, esto es EUR 1.200 millones entre los afios 2015y 2017, lo que se compara a una
reduccion de ingresos de los emisores de EUR 2.680 millones.83

Proceso de fijacion de tasas de intercambio en la Union Europea

La principal experiencia internacional que utiliza una metodologia para la fijacion de tasas de
intercambio tomando en cuenta la naturaleza de dos lados del mercado de medios de pago
es la regulaciéon que se llevo a cabo en la Union Europea. En junio de 2015, entré en vigor la
regulacién de tasas de intercambio que establecid que las tasas de intercambio no pueden
ser superiores (i) al 0,2% del valor de la operacién para pagos con tarjetas de débito y (ii) al
0,3% del valor de la operacion para pagos con tarjetas de crédito. La regulacion explica que
“los niveles maximos establecidos en el presente Reglamento se basan en la denominada
«prueba de indiferencia para el comerciante» [el MIT], desarrollada en la literatura
econémica’ 8

A continuacion, se resumen los distintos hitos que marcaron el proceso que finalmente
culmind en la regulacion de las tasas de intercambio. La larga duracién de todo el proceso y
la exhaustividad del analisis llevado a cabo en cada etapa, es muestra de la complejidad del
tema en cuestion y de la necesidad de llevar a cabo un estudio pormenorizado y bien
informado de los aspectos mas relevantes para la regulacion de las tasas de intercambio.

Se debe destacar especialmente que en el periodo en que se realizaban los estudios, las
tasas de intercambio nacionales fueron dejadas libres, sin establecer limites o restricciones
transitorias.

Consultas a las partes interesadas

En enero de 2012, la Comision Europea publicéd un Libro Verde titulado “Hacia un mercado
europeo integrado de pagos mediante tarjetas, pagos por Internet o pagos moéviles” a lo que
siguié una consulta publica.®® La Comision Europea recibié mas de 300 respuestas a dicha
consulta. La exhaustiva informacion facilitada por los interesados proporcioné importantes
datos sobre algunos de los dltimos acontecimientos y sobre las peticiones de cambios en el
mercado de pagos. Asimismo, en mayo de 2012 se celebrd una audiencia publica a la que
asistieron unos 350 interesados.®

Entendemos que esta etapa de participacion de los interesados fue una fuente valiosa de
informacién sobre el funcionamiento del mercado y permitié identificar algunos elementos

Véase la Tabla 1, de Ernst & Young (2020), Op.Cit.
Reglamento de la UE, parrafo 20.

Disponible en: https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0941:FIN:ES:PDF

Comision Europea (2013). Propuesta de reglamento del parlamento europeo y del consejo sobre las
tasas de intercambio para operaciones de pago basadas en una tarjeta, pp. 7-8 Ver: https:/eur-
lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52013PC0550&from=EN.
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claves relacionados con la aplicacion de la regulacién de tasas de intercambio®’. En vista de
esto, es muy recomendable que el Comité actde de manera similar, escuchando a los distintos
participantes del mercado en Chile.

Evaluacion de impacto

Luego, el afio 2013, la Comision Europea realiz6 una evaluacion de impacto, elaborada junto
con el Banco Central Europeo, que investigd el nivel de competencia efectiva que existia en
los mercados de pagos con tarjeta en Europa, y los efectos de diversas acciones que tenia la
disposicion la autoridad para abordar el problema.®

Dicho procedimiento permitié dimensionar la magnitud de la falla de mercado que se estaba
considerando corregir, y en virtud de dicho diagnéstico cudles podrian ser las medidas mas
eficientes para resolver el problema.

Esta etapa de diagnéstico también se considera ampliamente deseable por parte del Comité
regulador y resulta ademas en gran medida complementaria con los estudios necesarios para
determinar el nivel 6ptimo de las tasas de intercambio. En el caso chileno, también podria ser
relevante para analizar el caso de tasas de intercambio maximas para todos los tipos de
tarjetas o solo para algunas y de maximos distintos segun el tipo de transaccién (véase parrafo
2.9 de este informe, en relacién con la estructura que pueden tomar las tasas de intercambio).

Encuesta a comercios

En paralelo al proceso descrito, el afio 2012 la Direccién General de Competencia de la
Comision Europea (“DGC”) puso en marcha un estudio para medir el MIT, vale decir, la
diferencia entre los costes de los comercios de procesar los pagos en efectivo relativo al coste
de procesar el mismo pago, pero con tarjeta. Dicha estimacién se realizé6 mediante un estudio
que utilizaba informacién de los comercios, para lo que se contraté a la consultora
internacional Deloitte.®®

La DGC pretendia reducir el error de medicién, exigiendo a los comercios encuestados que
aportaran una magnitud importante de informacién de costes de sus registros comerciales.

Ibid. p7: “El proceso de consulta ha permitido la identificacion de algunos mensajes clave relacionados
con el ambito de aplicacion del presente Reglamento.”

En esa ocasion la Comision Europea investigd los efectos de las siguientes decisiones: i) que la
Comision Europea no actle; ii) regular el nivel de las tasas de intercambio de operaciones
transfronterizas; iii) dar mandato a los estados miembros para que establezcan tasas de intercambio
siguiendo una metodologia comun, iv) regular a escala de la UE el nivel maximo de las tasas de
intercambio; v) si eximir o no de la regulacion sobre las tasas de intercambio a las tarjetas comerciales
(normalmente mas caras) y a las tarjetas emitidas en modelos de tres partes y vi) regular los MD. Op.Cit.,
p. 9.

DGC (2015). Survey on merchats’ cost of processing cash and card payments. Final results, March 2015.
Disponible en: https://ec.europa.eu/competition/sectors/financial services/dgcomp final report en.pdf.
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Ademas, se le pidié al consultor que revisara los datos enviados por los comercios para
verificar que estuvieran completos y fueran coherentes.

Inicialmente, la DGC pretendia recoger datos de una muestra representativa de comercios en
Europa, mediante una encuesta que pudiera enviarse por Internet y administrarse a gran
escala. Previo a esto realizd una prueba piloto para evaluar la pertinencia de esta
metodologia.

Esta prueba permitio llegar a conclusiones relevantes respecto al estudio que se estaba
realizando, lo que llevd a modificar su disefio. El andlisis detallado y acucioso de una prueba
piloto de una eventual encuesta, seria otra buena practica que podria ser tomada en cuenta
por el Comité.®®

En definitiva, luego de los ajustes descritos, con el fin de garantizar la exactitud y la calidad
de los resultados del estudio, la DGC decidio realizar dos encuestas:®'

a. Una acotada a 500 grandes comercios en 10 paises (50 comerciantes por pais),
destinada a recopilar datos sobre los costes comerciales del procesamiento de pagos
en efectivo y con tarjeta; y

b. Otra auxiliar, aplicada sobre una muestra mayor de comercios (2.000 negocios en
total) para los mismos 10 paises.

A través de dichas encuestas la DGC estimd econométricamente funciones de costes, que
diferenciaban tamafio de los comercios y otras caracteristicas, y que permitian identificar la
diferencia de costes que representaba el procesamiento de los distintos medios de pago.*?

Propuesta

Posteriormente, a partir de dichos insumos la Comisién Europea elabor6 una propuesta de
reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo sobre las tasas de intercambio para
operaciones de pago con tarjetas (“la Propuesta”). Dicha Propuesta consistia en un paquete
legislativo para fijar limites a las tasas de intercambio, que termind en el Reglamento que
finalmente fue publicado en junio del afio 2015.%3

Ibid., capitulo 4.2. “Survey method”, p. 30 en adelante.
Ibid., capitulo 4.4. Data collection exercises, p. 34.
Ibid., p. 51.

Comision Europea (2013). Propuesta de reglamento del parlamento europeo y del consejo sobre las
tasas de intercambio para operaciones de pago basadas en una tarjeta., pp. 21-36.
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Acuerdo politico

Durante el 2014, la Propuesta de regulacién del mercado de medios de pago se discutié en
el Parlamento Europeo, el que, en diciembre del mismo afo, llegd a un acuerdo politico para
limitar las tasas de intercambio en los niveles que son conocidos.

Regulacion y monitoreo

Finalmente, en junio de 2015 entr6 en vigor el reglamento sobre las tasas de intercambio, el
que comenzé a aplicarse en diciembre de ese mismo afo. Es pertinente sefalar que, en base
al reglamento financiero de la Unién Europea, se exigia que la Comision Europea presentara
un informe antes de mediados de 2020 ante el Parlamento Europeo y al Consejo de la Unién
Europea que revisara los resultados de la regulacion y, en caso de ser necesario, incluyera
una propuesta de modificacion del limite maximo de las tasas de intercambio.

Tal como se exigio, la Comisién Europea encarg6 el Informe EY que se publicé en marzo de
2020, para evaluar los efectos de la regulacion de las tasas de intercambio en las operaciones
de pago con tarjeta.

El monitoreo posterior de los efectos de la regulacién realizado mediante un estudio detallado,
también nos parece que seria otra practica positiva que podria ser tenida en cuenta por el
Comité que estara a cargo de la regulacién en el caso chileno.

Algunos principios basicos para la regulacion de las tasas de
intercambio en Chile

En vista de lo desarrollado en los capitulos anteriores, a continuacion, se explicitan
brevemente ciertos principios basicos de buenas practicas, que deberian ser tenidos en
cuenta por el Comité para una regulacién de las tasas de intercambio, que sea consistente
con las mejores practicas comparadas y la literatura econdmica mas aceptada en la materia
y que, al mismo tiempo, tome en consideracion las particularidades del mercado chileno.

Considerar naturaleza de dos lados del mercado: regulacion en base a costos es
inadecuada

De la experiencia internacional relevante que se ha presentado resumidamente, se puede
concluir que la experiencia europea es la que tiene mayor fundamentacion teérica y también
la que exhibe mejores resultados.

En este sentido, no seria recomendable basarse en regulaciones que toman como referencia
los costes de los emisores, dado que tienden a fijar limites que no son consistentes con el
optimo econdmico, siendo sus efectos probablemente mas severos en sistemas de pago no
desarrollados.

La regulacion de las tasas de intercambio en Chile se realizara en un momento en que la
literatura econémica ha avanzado en la comprensiéon de los problemas econémicos que
involucra, y en el que existen las herramientas y la capacidad de llevar a cabo los estudios
necesarios que requiere una regulacioén de este tipo. Por lo anterior, en nuestra opinion, no
tendria sentido que el organismo encargado de establecer los limites a las tasas de
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intercambio desconociera més de una década de experiencia, y adoptara un esquema de
regulacion en base a costes.

Calcular el MIT para usarlo como punto de partida

Como se ha descrito, el MIT constituye la tasa de intercambio 6ptima en ciertas condiciones
estilizadas del mercado, por lo que su estimacion resulta relevante como una primera
referencia del orden de magnitud que tendrian las tasas de intercambio 6ptimas.

El MIT es un buen punto de partida, ya que toma en cuenta que el mercado en cuestién es
uno de dos lados. No se debe olvidar, sin embargo, que en diversas circunstancias éste no
corresponde a la tasa de intercambio 6ptima (ver Seccién 3 y Seccion 4 anteriores). Creemos
que este seria el caso de Chile, por lo que el MIT debiese ser entendido como un limite inferior
de la tasa 6ptima.®*

Como se describié al presentar la experiencia europea, la estimacién del MIT es compleja
técnicamente y requiere tiempo, siendo recomendable que se realice una encuesta a
comercios, aprovechando los aprendizajes de la Comision Europea y la metodologia
finalmente adoptada por ésta.

Esta encuesta debera abarcar un numero elevado de comercios, de los que se debera obtener
informacién detallada sobre sus costes de procesamiento de transacciones en efectivo y con
tarjetas. Dentro de esta informacién se incluyen, por ejemplo: costes de procesamiento
asociados al tiempo de procesamiento de los pagos en caja; gastos de back office asociados
al tiempo empleado por el personal que realiza tareas de oficina relacionadas con los pagos
con tarjeta y en efectivo; gastos administrativos externos (p.ej., por manipulacién,
procesamiento y transporte de efectivo); gastos por equipamiento para procesamiento de
pagos; costes por cumplimiento de normas de seguridad; costes por fraudes y robos; coste

De acuerdo con el modelo de Rochet y Tirole (2011), descrito anteriormente, un pass-through incompleto
de tasas de intercambio desde emisores a tarjetahabientes y desde adquirentes a comercios, implicaria
que la tasa de intercambio 6ptima podria estar por debajo o por encima del MIT. Estimar el nivel probable
de estas tasas de pass-through es un ejercicio complejo. Por esta razén, nuestro analisis asume pass-
through completo, tanto por el lado de los emisores como de los adquirentes. Al considerar el MIT como
la tasa de intercambio regulada preferible, implicitamente la Comisién Europea hace este mismo
supuesto. Los demas factores que, en nuestra opinién, podrian llevar a que las tasas de intercambio
Optimas sean distintas al MIT apuntan en el mismo sentido: que en Chile es recomendable que
inicialmente se regule con una tasa maxima mayor al MIT (ver parrafos 6.56 a 6.61). Cabe hacer
presente que Rochet y Tirole (2011) centran su andlisis en el excedente de tarjetahabientes y comercios.
Si es que nos centramos en el bienestar de los consumidores finales (esto es, de tarjetahabientes y los
clientes de comercios), resulta razonable considerar en el analisis una tasa de pass-through adicional
desde comercios a sus clientes finales. En el contexto del modelo de Rochet y Tirole (2011), cabe
esperar que incorporar este efecto al andlisis presionaria las tasas de intercambio 6ptimas al alza, ya
que ante un aumento de las tasas de intercambio los consumidores sélo se verian afectados por un
porcentaje de esta alza, mientras que el resto seria absorbido por los comercios (y adquirentes)
mediante una reduccion de sus margenes. En nuestra propuesta presentada entre los parrafos 6.56 a
6.61, nos abstraemos de este efecto.
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de oportunidad por intereses perdidos por saldos diarios de efectivo y demoras en los
depésitos, entre otros.

Realizacion de ajustes al MIT para llegar a tasas de intercambio dptimas

En el caso chileno, por diversas razones, probablemente las tasas de intercambio 6ptimas
correspondan a un valor que se encuentra por sobre el MIT.

Como se mencioné anteriormente, la literatura econémica mas influyente en la materia se
centra en una cuestién estatica, asumiendo que todos los compradores tienen acceso a
tarjetas de pago. En estos casos es donde Rochet y Tirole (2011) sugieren el MIT como tasa
de intercambio 6ptima para que se internalicen adecuadamente las externalidades de uso,
(esto es, externalidad comprador-comercio derivada de que las transacciones con tarjeta
usualmente tienen un menor costo de procesamiento para los comercios que transacciones
en efectivo). Esta soluciéon no toma en cuenta los efectos de las tasas de intercambio sobre
la entrada y expansién de emisores, sobre la innovacién en los medios de pago y sobre el
aumento del atractivo de la plataforma que esto genera de cara a los comercios y su
consecuente efecto sobre la afiliacién de éstos.

En el caso chileno las cuestiones dinamicas anteriores cobran una gran relevancia. Esto
porque se trata de un mercado en desarrollo, donde todavia existen multiples oportunidades
de entrada y expansion de emisores, asi como de innovacién en los medios de pago
utilizados. Este tipo de iniciativas se veran propiciadas a través de la fijacion de tasas de
intercambio con un nivel suficiente como para hacerlas rentables. Por el contrario, tasas de
intercambio reducidas pueden tener como consecuencia indeseada que proyectos que tienen
la potencialidad de hacer mas competitivo e innovador el mercado finalmente no se realicen.

Ademas, el mercado en Chile presenta aun una baja penetracién de tarjetas de pago en la
poblacion, por lo que se requiere de la generacion de una mayor masa critica de
tarjetahabientes activos (lo que se puede lograr a través de tasas de intercambio adecuadas)
que, a través de las externalidades de membresia, incrementen el atractivo de la plataforma
para los comercios y potencie su afiliacién. Con este potenciamiento de la afiliacién se puede
dar curso a un circulo virtuoso que permita alcanzar un sistema de pagos maduro, que cuente
con un amplio grupo de actores tanto por el lado de la emisién como de la adquirencia,
compitiendo a través de tarifas reducidas y mediante el desarrollo de innovaciones que hagan
mas eficientes las transacciones.

Finalmente, hay cuestiones de politica publica que no estan incluidas en los modelos
econdmicos planteados, pero que igualmente debiesen tenerse en cuenta en la regulacién,
ya que se derivan del mayor o menor uso de tarjetas de pago que se propiciaria con la fijacién
de limites a las tasas de intercambio. Una de estas externalidades positivas adicionales para
el caso chileno seria la reduccion de la elevada evasién de IVA, que, segun la informacién
disponible, al afio 2018 habria sido de un 21,3% del valor de la recaudacién por este impuesto
(ver Tabla 5y sugerencia de Tirole al respecto en parrafo 4.23). Adicionalmente, el incremento
de la penetracién de tarjetas y desarrollo del mercado en sus dos lados facilitaria alcanzar la
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anhelada inclusion financiera y sus diversos beneficios sociales que diferentes autoridades
han buscado propiciar.%

Todos los elementos anteriores apuntan hacia el mismo sentido y llevan a concluir que, al
menos en una etapa inicial de desarrollo del M4P chileno, parece beneficioso definir limites
de las tasas de intercambio que se encuentren por encima del MIT.

Reevaluar nivel de las tasas de intercambio de manera frecuente

Las tasas de intercambio 6ptimas pueden ir variando en el tiempo, por ejemplo, por cambios
en la velocidad de procesamiento de transacciones con tarjetas, disminucion de costos de
transacciones con efectivo, aumento de competencia en adquirencia (que genera un menor
margen adquirente), mayor madurez del mercado (que hace menos razonable considerar
aspectos de largo plazo), entre otros.

Lo anterior, implica que es recomendable que el Comité monitoree cercanamente las
variaciones del mercado y cada cierto tiempo realice una evaluacion exhaustiva de los
resultados que se derivan de los limites que establece.

La flexibilidad en la definicion de las tasas de intercambio es un aspecto positivo del proyecto
de ley en actual tramitacién en el Congreso. Creemos importante que el Comité aproveche
esta facultad, manteniéndose atento a los cambios que se vayan produciendo en el mercado,
para que asi los limites de las tasas de intercambio guarden relacién con la realidad de cada
momento.

En diversas instancias la inclusion financiera ha sido mencionada como un objetivo de politica publica
en Chile. Por ejemplo, el mensaje que acompana la indicacion sustitutiva del Ejecutivo al proyecto de
ley que regula las tasas de intercambio sefala explicitamente como motivacién de la transicion al M4P,
siguiendo las recomendaciones del TDLC en la Proposicién N°19/2017 "una masificacién del uso y
aceptacion de medios de pago alternativos al efectivo". Este mismo objetivo ha impulsado otras
acciones, tales como la promulgacién de la Ley N°20.950 que autoriz6 la emisién y operacion de medios
de prepago, y otras medidas regulatorias del Banco Central tendientes a no inhibir el desarrollo del
mercado y promover la inclusién financiera. Véase por ejemplo, uno de sus Documentos de Politica
Econdémica (2011) dedicado especialmente al estudio de la inclusién financiera y sus efectos sociales,
en el que se destaca que la inclusion financiera constituye un objetivo de bien publico (disponible en
https://www.bcentral.cl/documents/33528/133323/bcch archivo 096584 es.pdf/3b10f343-10f0-920f-
1157-2fcd291a62807t=1573272292943).
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Seccion 7

Conclusiones

El sistema de pagos en Chile se encuentra en un momento de transicion desde el esquema
que ha funcionado histéricamente, basado en un solo adquirente integrado con los principales
bancos emisores, hacia un modelo en que estaran separadas las actividades de emision y
adquirencia, y en el que ya ha comenzado a desarrollarse competencia respecto de cada una
de estas actividades.

El paso desde un sistema de tres partes que consideraba la presencia de un adquirente
dominante integrado con los bancos, sometido a un plan de autorregulacion, a un M4P que
separa las actividades de los distintos agentes y que viabilizaria la entrada y expansiéon de
otros adquirentes y emisores, generando mejores condiciones de competencia, implica
desafios que estan siendo abordados tanto por el TDLC como por el poder legislativo. A
nuestro juicio, los dilemas que plantea el cambio de estructura propuesto se refieren a
equilibrar objetivos de corto plazo con objetivos de largo plazo®.

En nuestra opinion, a partir de los antecedentes revisados, no se observa que exista una
necesidad urgente de establecer una regulacién apresurada de las tasas de intercambio,
siendo probable que — en atencién al momento de transicion hacia un M4P en que se
encuentra el sistema de pagos en Chile — los perjuicios de ésta sean mayores y mas probables
que los beneficios que busca conseguir.

Es relevante tener en cuenta que la principal razén que se deriva de la literatura econémica
para establecer un limite a las tasas de intercambio proviene de que éstas sean
imprescindibles (“must-take”) para los comercios, lo que probablemente ocurre con menor
intensidad en Chile que en otros lugares con mayor grado de bancarizacion de su poblacion.
En relacién, con esto se debe tener en cuenta que la Unién Europea no tuvo una regulacién
de las tasas de intercambio hasta el afio 2015, cuando el sistema de pagos se encontraba ya
desarrollado.

Parece ser mas prudente, entonces, esperar a que las tasas de intercambio sean reguladas
de manera exhaustiva, contando con el tiempo para recabar toda la informaciéon necesaria

Vale decir, por un lado, ajustar la regulacién que se aplicaba en el anterior modelo de tres partes, por
cuanto con el nuevo esquema se perderia capacidad de limitar los MD (dado que en el M4P un esquema
de autorregulacién de Transbank sélo permite la restriccion del margen adquirente y no del total del
MD), y, por otro, promover la transicion hacia un sistema de pagos con tarjeta en cuatro partes que
paulatinamente tienda a ser competitivo en cada uno de los segmentos que lo conforman.
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para definir los niveles que se adapten al contexto chileno, sin que se entorpezca el desarrollo
de un mercado en evolucién y con multiples oportunidades de crecimiento.

7.6 En este sentido, en su estado actual, el proyecto de ley para la fijacidén de limites maximos de
las tasas de intercambio en tramitacion en el Congreso parece ser adecuado para alcanzar
este objetivo de regulacién. En caso de ser aprobado, creemos que el Comité que se crearia
para este efecto deberia seguir una metodologia que considere la naturaleza de dos lados
del mercado y que tome en cuenta ciertos aspectos particulares del mercado chileno, para
asi propiciar un mayor desarrollo del sistema de pagos en el pais y no entorpecer la
innovacion y el desarrollo de numerosas iniciativas que han surgido ultimamente de parte de
emisores y adquirentes.
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