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Resumen

Durante los tltimos afios, el crecimiento de transacciones realizadas mediante tarjetas de crédito y débito a pre-
sentando incrementos importantes tanto en nimero como en los montos de estas. Este trabajo estudia la existencia de
economias de escala en el procesamiento de dichas transacciones, fenomeno que al presentarse seria compatible con
la existencia de una sola firma destinada al procesamiento de dichas operaciones. La existencia de una sola firma des-
tinada al procesamiento no es un problema per se; lo que si genera inconvenientes a la competencia es la estructura
de dicha firma, pues para el periodo de tiempo analizado, su composicion accionaria se encontraba compuesta por los
principales bancos que emiten dichas tarjetas. Ademas, estos le han entregado la funcion de ser el ente adquirente de
los comercios para estos medios de pago, lo que genera una estructura verticalmente integrada, produciendo problemas
de competencia en el mercado. Luego de estimar el modelo de forma indirecta a partir de una funcion de costos, este
trabajo determina la existencia de economias de escala en la industria.

Palabras clave: economias de escala, medios de pago, integracion vertical.

Abstract

During the last years, the growth of transactions made through credit and debit cards has presented quite signif-
icant increases both in number and in amounts. This paper studies the existence of economies of scale in the pro-
cessing of such transactions, a situation that would exist if it were compatible with the existence of a single firm
destined to the processing of said operations. The existence of a single firm for processing is not in itself a problem
per se, which does generate problems for the competition is the structure of said firm, because for the period of time
analyzed, its shareholder composition was composed of The main banks that issue these cards, but also have given
them the function of being the acquirer of the merchants for these payment methods, which generates a vertically inte-
grated structure, which creates competition problems in the market. After estimating the model indirectly from a cost
function, this work determines the existence of economies of scale in the industry.

Keywords: Talent retention, mining, work-life balance, career opportunity.
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Introduccion

El mercado de las tarjetas de crédito y débito en Chile ha
mostrado un crecimiento importante en los ultimos afios,
especialmente en el nimero de tarjetas que se encuen-
tran en poder del publico (tarjetahabientes) como tam-
bién en el nimero de las transacciones realizadas, las que
han presentado un crecimiento de 198 % para el periodo
entre enero de 2013 y diciembre de 2018 (CMF Chile,
2019). Esta situacion se explica por varios cambios en
el mercado, los que han contribuido a dicho resultado.
Ejemplo de esto, es el caso de la introduccién y masifica-
cion de la Cuenta Rut por parte de Banco Estado, ademas
de la adquisicion por parte de la banca tradicional de la
cartera de clientes de las tarjetas de crédito cerradas, que
eran emitidas por el retail (El Mostrador, 2018a)

Ademas, una de las caracteristicas que presenta esta
industria en Chile es la existencia de una unica red
hasta esa fecha destinada a la operacion de las tarjetas
(El Mostrador, 2018b). Firma que tiene la condicion, en
su estructura accionaria, de ser constituida por los prin-
cipales bancos del pais, entidades que a la vez, le han
delegado la funcion de adquiriente de los comercios.
Esto sumado a sus funciones de captura, procesamiento
y autorizacion de estas operaciones, la definen como una
firma integrada verticalmente. Dicha situacion mostrd
cambios durante el ultimo semestre de 2018, donde uno
de los principales accionistas de la red toma la decision;
primero, de finalizar su contrato con esta, para que realice
a su nombre las funciones de adquiriente de los comer-
cios; y segundo, vender su participacion accionaria en
la red (La Tercera, 2018). Esto desencadena un cambio
importante en la estructura del mercado, pues el esquema
de tres puntas que prevalecia en la industria desaparece,
dando paso a un esquema de cuatro puntas y; de forma
simultanea, al ingreso de otras redes a operar en el mer-
cado, lo que podria implicar un incremento en el grado de
competencia en la industria.

El elemento estructural que puede sustentar la presen-
cia de un solo actor relevante en la industria es la posible
existencia de rendimientos crecientes a la escala en los
procesos productivos.

En este contexto, el objetivo del presente trabajo es
validar la existencia de este tipo de economias de escala
en la industria, como punto de partida para poder deter-
minar la existencia de poder de mercado. Para esto se
parte de una funcion de producciéon de tipo Cobb-
Douglas y del supuesto de maximizacién de beneficios
para una firma que opera bajo competencia imperfecta.
Una situacion que no dista de la realidad, estimando un
modelo econométrico que permite determinar de forma
indirecta los coeficientes de la funcion de costos subya-
cente, tal como lo muestra Varian (1992)

Como resultado se obtiene para el periodo entre
enero de 2013 y diciembre de 2018, la existencia de eco-
nomias de escalas. Por lo cual este trabajo tiene como
objetivo caracterizar la presencia de rendimientos a esca-
las y simular el comportamiento del costo medio para los
niveles de produccion dados.

Este documento esta dividido en cuatro apartados:
el primero, realiza una breve descripcion de los dos
esquemas existentes para las redes que operan en estos
mercados, y expone una revision de la literatura sobre
la existencia y estimacion de las economias de escala.
El segundo capitulo muestra el desarrollo del modelo
donde, a partir de una funcion de produccion tipo Cobb-
Douglas, se estima de forma indirecta una funcion de
costos para la firma. Posteriormente, se lleva a cabo el
trabajo econométrico, estimando el modelo corregido
a partir de un problema de autocorrelacion, obteniendo
indirectamente los parametros de la funcidon de costos, y
donde es posible concluir la existencia de economias de
escala en la industria.

Revision de la literatura

En el modelo planteado por Rochet y Tirole (2002) se da
a conocer el modelo de un mercado de tarjetas de cré-
dito imperfectamente competitivo. Alli se identifica la
existencia de dos tipos de redes, una de ellas abierta,
que se conoce como un esquema de cuatro puntas y, un
segundo tipo, que es cerrada, y que es conocida como
un esquema de tres puntas.

En los esquemas abiertos, tal como se muestra en el
figura 1, existe un tarjetahabiente, el cual utiliza su tar-
jeta para realizar una transaccion de un bien o servicio en
un comercio pagando un precio p. Por dicha transaccion
se debita de su cuenta una cantidad de p + p®, donde p®
representa una comision que cobra el banco emisor a su
tarjetahabiente por el uso de la tarjeta.

Figura 1. Esquema de 4 puntas

Banco p-a p-a Banco
. —— > Red ——mF— .
emisor adquiriente
A
p+p° p-p°
A 4
Tarjetahabiente < Comercio

Transaccion de un bien o
servicio a un precio p

El banco emisor por su lado, transfiere p — a® a la red,
donde «® representa un fee cargado por el lado del banco
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relacionado al tarjetahabiente. Por su parte, la red trans-
fiere p — a® al banco adquiriente, donde a® representa el
fee cargado al lado del comercio. Finalmente, se abona
a la cuenta del comercio en el banco adquiriente p — pS,
donde p® corresponde al Merchant discount!, asociado al
comercio donde se realiza la transaccion.

Por tanto, en este esquema es posible reunir a multi-
ples actores, como son normalmente los bancos, donde
cada uno tiende a especializarse en uno o en ambos
sectores del mercado, tanto como emisor al servicio del
tarjetahabiente o como adquiriente al servicio del comer-
cio. En este tipo de esquemas el sistema se estructura
alrededor de las firmas que son duefias de las marcas, que
finalmente son las encargadas de dar las licencias de emi-
sion y adquisicion (afiliacion de los comercios) por sus
respectivas marcas a los bancos.

En los esquemas cerrados, tal como se muestra en el
figura 2, existe un tarjetahabiente, el cual utiliza su tar-
jeta para realizar una compra de un bien o servicio en un
comercio, pagando un precio p. Por dicha transaccion, se
debita de su cuenta una cantidad de p + p®, donde p® repre-
senta una comision que cobra la red al tarjetahabiente,
situacion que en Chile no se cobra de forma explicita.

Figura 2. Esquema de tres puntas

Red

Comercio

Tarjetahabiente <

Transaccion de un bien o
servicio a un precio p

Por su parte, la red transfiere a la cuenta bancaria
del comercio p — p5, donde p® corresponde al Merchant
discount. El caso chileno viene representado por Trans-
bank, donde la plataforma es el unico intermediario en
las transacciones realizadas por tarjetas, entre el tarjeta-
habiente y el comercio. Por lo cual, en un esquema de
tres puntas, una firma que maximice beneficios y que
adicionalmente sirve a los dos sectores del mercado (a los
comercios y los tarjetahabientes), reine en un solo agente
economico el rol de emisor y de adquiriente por parte de
un banco, lo que reafirma la existencia de una integracion
vertical en el mercado, tal como se observa en la figura 2.

Finalmente, a partir de las figuras anteriores, es posi-
ble concluir que el emisor de las tarjetas mantiene una
relacion directa con los tarjetahabientes y, al mismo

1 El Merchant discount corresponde a un porcentaje de las ventas
que la red cobra a los comercios por el procesamiento de cada una
de las transacciones realizadas por medio de tarjetas de pago.
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tiempo, es responsable por la identificacion y autoriza-
cion de los procedimientos de las transacciones, asi como
de limitar el crédito. A cambio de esto obtiene rentas por
concepto de comisiones, que han presentado un incre-
mento real del 73 %, entre enero de 2013 y diciembre
de 2018 (CMF Chile, 2019), e intereses, en el caso de
las tarjetas de crédito, producto de la utilizacion de la
tarjeta en el comercio. A su vez, los emisores enfrentan
costos asociados al procesamiento de las transacciones
como también costos derivados al riesgo crediticio refe-
rido a las tarjetas de crédito.

En el caso del adquiriente, este es el encargado de
relacionarse con el comercio y también es el responsa-
ble de procesar las transacciones y liquidarlas al emisor
con el fin de pagar al comerciante, sumado, a que nor-
malmente desarrolla las redes y plataformas transac-
cionales. El adquiriente juega el rol de comercializador
motivando a los comerciantes a asociarse y aceptar las
tarjetas ofrecidas por el adquiriente. También es comun
que los adquirientes cumplan la funcion de proveedor de
los servicios de apoyo a las transacciones.

El comercio, por su lado, remunera al adquiriente a
través de un Merchant discount. En el caso de los esque-
mas de cuatro puntas, el adquiriente remunera al emisor
pagando una tasa de intercambio, la que historicamente
es fijada por las marcas de tarjetas, y, en el caso de que
el mercado fuese competitivo en la adquisicion, deberia
converger el Merchant discount al costo marginal mas la
tasa de intercambio.

La industria de las tarjetas de crédito en Chile ha
venido mostrando un elevado dinamismo en cuanto al
crecimiento del nimero de clientes, tanto a nivel de tarje-
tas de crédito como en el caso de clientes con tarjetas de
débito, como se observa en la figura 3. Esta situacion del
mercado no ha sido acompanada por cambios en la orga-
nizacion industrial del sector, pues desde hace mas de
dos décadas existe una sola firma que entrega el servicio
de adquisicion y de operador de la red de transacciones,
mostrando asi una estructura integrada verticalmente, lo
que claramente puede generar efectos directos en la exis-
tencia y presencia de economias de escala, situacion que
ha mostrado cambios en los ultimos periodos.

Una de las condiciones teoricas para que un mercado
responda a condiciones de competencia, es que la tecno-
logia que prevalece en la industria cuente con rendimien-
tos constantes a escala, tanto en el mercado de factores
productivos como en el mercado del producto final, ya
que las firmas produciran su nivel 6ptimo en suficien-
tes cantidades que no influyan en el precio de equilibrio
de acuerdo con Varian (1992). Si una firma presenta en
su tecnologia rendimientos a escala crecientes y no se
dan las condiciones de informacion perfecta, esta firma
puede incrementar su participacion en el mercado y de



Figura 3. Evolucion operaciones mediante tarjetas
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Fuente: elaboracion propia con base a CMF Chile

esta manera modificar la estructura del este, tal como
lo argumentan Panzar (1989) y Amir (2002). En conse-
cuencia, la existencia de economias de escala en el pro-
ceso tecnoldgico de una firma en la industria genera las
condiciones para que dicha firma tenga ventaja en cos-
tos respecto de su competencia, y eventualmente buscar
una consolidacion como una firma dominante o lider del
mercado. Extremando estas condiciones, la economia de
escala sustenta la existencia de un monopolio natural, ya
que en este caso el nivel optimo de produccion coincide
con la demanda total del mercado, tal como lo plantea
Marchant (2007).

Este proceso puede ser beneficioso para los consu-
midores, en un contexto en el que los mercados funcio-
nen con informacion imperfecta, ya que el precio pagado
es relativamente menor, reflejando mayor eficiencia en
la firma que presenta economias de escala en su proceso
tecnologico, respecto al que prevaleceria en un mercado
competitivo, de acuerdo con Marchant (2007).

La identificacion y estimacién econométrica de
las economias de escala se realizd utilizando una fun-
cion de costos translogaritmica® sobre datos de series
temporales, que relacionan tamafios de planta y varia-
bles relacionadas con la tecnologia, y haciendo énfa-

Z 1 ZZ
2 LHC =+ ocilnPi JrE ’\(IJIIIPJ Jr()élelY =+
i i j

1
E ’\{ii (IHY)2 =+ Z’\(UIHPIIHY

1

Operaciones Crédito

sis en la elasticidad de costo a nivel de produccion
primaria, como MacDonald y Ollinger (2000) y Ollin-
ger, Mac Donald y Madison (2005). Esta forma funcio-
nal es flexible y bajo determinadas restricciones sobre
sus coeficientes puede representar varias formas funcio-
nales, también se puede aplicar a firmas multiproductos.
Igualmente, Akkemik (2009) realiza una estimacion de
una funcion de costos para determinar la existencia
de economias de escala para la industria eléctrica en Tur-
quia mediante una funcién de costos translogaritmica;
algo también realizado por Aleaifar, Forsi y Filippini
(2014) para la distribucion de gas en Suiza, mediante datos
de panel para 26 firmas de distribucion de gas residencial.

Respecto a los mercados financieros, la literatura
muestra que las economias de escala se extienden a lo
largo de bancos de diferentes dimensiones, en espe-
cial a los bancos de mayor tamafio, esto de acuerdo al
trabajo de Beccalli, Anolli y Borello (2015). Esto es
demostrado utilizando la metodologia de Stochastic
Frontier Approach®, para una muestra de 103 bancos en
Europa, con datos de 2000 y 2001. Algo similar encuen-
tran para la banca boliviana, especialmente en bancos

3 Stochastic Frontier Approach, se define como la maxima can-
tidad de producto que una determinada firma puede producir a
partir de un conjunto dado de insumos. La ineficiencia técnica co-
rresponde a diferencias que surjan entre ese maximo teérico y lo
que realmente produce la firma con esos insumos. Estas diferen-
cias reflejarian que la firma no ha minimizado del todo los costos,
por ejemplo, al optar por proporciones inadecuadas en el uso rela-
tivo de distintos insumos.
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destinados a las microfinanzas, mas no para la banca
comercial, esto mediante la estimacion de una funcién
de costos por medio de datos de panel entre los afios
1999 y 2004, de acuerdo al trabajo de Garron y Roca-
bado (2016).

Kim (1986) a partir de una funcién de costos translo-
garitmica para una firma multiproducto, encuentra una
leve presencia de economias de escala y de alcance para
las uniones de crédito de British Columbia. A pesar de
encontrar la existencia de deseconomias de escala en
determinados productos, dan clara evidencia de que no
estarian en presencia de un monopolio natural, esto a
partir del trabajo de Murray y White (1983), quienes
determinan esto utilizando como variable independiente
los costos, entre las variables de control se encuentran el
precio de los insumos.

Por otro lado, el trabajo de Aguilar (2014), a parir de
una funcion de costos translogaritmica, logra determinar
para la banca la presencia de economias de escala, a nivel
de planta y firma, mostrando ademas resultados dispa-
res en la banca especializada en microfinanzas y bancos
especializados. Esto mediante un panel mensual para el
periodo comprendido entre los afios 2003 y 2010, Agui-
lar concluye que mientras los bancos rurales presentan
economias de escala, anivel de plantay de firma, las finan-
cieras que son especializadas en microfinanzas muestran
deseconomias de escala en ambos niveles, y para los ban-
cos especializados en microfinanzas los resultados obte-
nidos son dispersos.

Otro trabajo es el de Wheelock y Wilson (2015),
donde la consolidacion de la industria bancaria de los EE.
UU. y un aumento general en el tamafio de los bancos ha
llevado a algunos disenadores de politicas a considerar
algunas que desalientan a los bancos a crecer, incluido los
limites explicitos en el tamafio de estos. Sin embargo,
los limites en el tamafio de las instituciones bancarias
podrian implicar costos econdémicos, si impiden que los
bancos logren economias de escala. Este documento
presenta nuevas estimaciones de rendimientos a escala
para los bancos de EE. UU., basadas en estimaciones no
paramétricas, locales y lineales de las funciones de cos-
tos, ingresos y beneficios bancarios. Wheelock y Wilson
realizaron las estimaciones utilizando datos anuales entre
2006 y 2015, para comparar los rendimientos a escala
siete afios después de la crisis financiera y cinco afios
posteriores a la promulgacion de la Ley Dodd-Frank* con

4 EsunaLey de 2010 que promueve la estabilidad financiera en Es-
tados Unidos, a través de medidas que proporcionen transparencia
y estabilidad en el sistema financiero, dividiendo las funciones de
los bancos comerciales y bancos de inversion; adicionalmente, mo-
nitorea las practicas bancarias y las instituciones financieras con
problemas para: eliminar inconvenientes derivados de entidades de-
masiado grandes para quebrar, proteccion a los contribuyentes de
los costos de rescate de entidades financieras y a los consumidores
de practicas abusivas en créditos, préstamos e hipotecas.
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los rendimientos a escala antes de la crisis. El resultado
es que un alto porcentaje de bancos enfrentaron rendi-
mientos crecientes a escala en ambos afos, incluyendo
la mayoria de los diez bancos mas grandes, y, aunque los
rendimientos a escala en ingresos y beneficios varian mas
entre los bancos, encuentran evidencia de que los cuatro
bancos mas grandes operan con rendimientos crecientes
a escala.

Por su parte, Kouki, Park y Reanult (2014) mues-
tran un modelo integrado verticalmente en el proceso de
produccion financiera. En una primera etapa, la actividad
de los bancos comerciales o de las compaiiias de seguros
incorpora algunos aspectos técnicos y comerciales, como
los servicios a los depositantes o la securitizacion de ries-
gos mediante la distribucion de contratos de seguro. En la
segunda etapa, los bancos estan involucrados en la acti-
vidad de intermediacion. Al utilizar una simulacion y el
método de minimos cuadrados indirectos para realizar la
estimacion, resuelven dos problemas econométricos prin-
cipales: la descomposicion de los datos agregados en dos
etapas de produccion verticalmente integradas y la incon-
sistencia de los estimadores debido a la endogeneidad y la
falta de especificaciones. Se proporciona una aplicacion a
la industria bancaria francesa, esto mediante el uso de una
funcion de costos translogaritmica, para una muestra de
225 bancos en Francia, con datos para el afio 1990.

Se debe sumar el trabajo de Allen y Liu (2007), quie-
nes realizan una medicion de las economias de escala
para los seis bancos canadienses de mayor tamafio, esto
mediante un modelo de una funcion de costos transloga-
ritmica y a través de datos de panel para el periodo entre
1983 y 2003, lo que les permite derivar las mediciones de
eficiencia relativa y economias de escala. Sus resultados
rechazan la hipotesis de rendimientos constantes a escala,
encontrando que los cambios tecnologicos y regulatorios
han tenido un efecto positivo significativo en las estruc-
turas de costos de los bancos.

Para el caso de Chile estd Budnevich, Franken y Pare-
des (2001), estos autores muestran la existencia de eco-
nomias de escala, a partir de la estimacion de la funcion
de costos para la industria bancaria, determinando dife-
rentes grados de economias de escala para bancos de
distinto tamafio, utilizando datos mensuales para los
afios entre 1989 y 2000, mediante la estimacion de la
funcion de costos en conjunto con las ecuaciones de parti-
cipaciones de los factores productivos; obteniendo como
resultado que las economias de escala dependen explici-
tamente del tamafio del banco.

En general, la evidencia muestra que la determinacion
de las economias de escala se logra mediante la estima-
cion de una funcién tipo translogaritmica, la cual, apli-
cando determinadas restricciones a los pardmetros, es



posible transformarla a una funcion tipo Cobb — Douglas.
La misma que se us6 para este trabajo, que sera estimada
de forma indirecta a partir de una funcion de costos y que
tendra como variables de control el costo de los factores
productivos y las cantidades de transacciones realizadas
mediante tarjetas de crédito y débito.

Modelo

El modelo bajo el cual se realizdo la estimacion esta
basado en datos de series de tiempo y de forma agregada,
asumiendo que la industria ha evolucionado a niveles
mas altos de concentracion al modelo usado como punto
de partida por Varian (1992). Partiendo de un modelo
de equilibrio parcial, los supuestos a considerar son la
tecnologia de produccion de la industria de medios de
pago electronico puede ser expresada a partir de una tec-
nologia tipo Cobb-Douglas, considerando una relacion
multiplicativa entre los factores, con sustitucion a tasas
decrecientes entre los mismos, de modo que:

O, (K,L)=B,L" K" (1)

Donde Qr es la cantidad de operaciones mediante tar-
jetas, representada por el nlimero de transacciones realiza-
das mediante tarjetas de crédito y débito, L es la cantidad
de factor trabajo, K representa el capital, y 5,,, vy, son
los coeficientes que explican dicha relacion.

A partir de la expresion en (1) y asumiendo una
relacion de largo plazo es posible determinar que
una tecnologia presentara rendimientos crecien-
tes a escala cuando la suma de B, YB, es superior a
la unidad, con lo cual la industria se encontraria en
presencia de economias de escala, con la existencia de
estas economias, el costo medio decrece a medida que
el nivel de producto aumenta, esto hasta un determinado
nivel de producto.

De forma indirecta es posible estimar los coeficientes
de la expresion (1), a través de la estimacion de la fun-
cion de costos que resulta de una funcion del tipo Cobb-
Douglas, y mas especificamente a partir de la funcion de
costo marginal, la cual se encuentra expresada en térmi-
nos de los precios de los factores productivos y del nivel
de produccion.

La minimizacion de los costos se impone para obtener
una relacion observable y fundamentar el modelo econo-
métrico. La condicion de dptimo de una firma represen-
tativa, que determina su nivel de produccion, es el punto
en el cual los precios de mercado (Py), son idénticos al
costo marginal. De esta manera se tiene una observacion
directa del costo marginal a través del precio (comisiones)
aplicadas por el operador de tarjetas de pago. Asi se tiene
que la funcién de costo total, que proviene de una tecnolo-

gia Cobb—Douglas, donde es posible plantar el siguiente
problema de minimizacidn de costos:

= 1 ﬂl ﬂz f—
c(w.r,Q,) = minwL +rK s/ B K" =0,

Partiendo de una respuesta para la restriccion del pro-
blema anterior sobre el factor K, es posible plantear el
problema de minimizacion de la siguiente forma:

-1 1 B

— 1 By B2 1 B2
C(w,r,Q,‘)fIEII?WLvLVﬁo 0"L

Luego la condicion de primer orden es
B 11 7[/31*/32]
w—ﬂ—‘rﬁozngL P} = 0. Expresion a partir de la cual
2

es posible obtener la demanda condicional por el factor
trabajo:
1 ] b |
Bi+h, ﬂlr Prih m
Ll W 0!
B.w

L(W,r,QF):ﬁO

Esto también permite desprender la demanda condi-
cional por el factor capital:

—b |
ﬁlr Bi+B, QT*/SZ
Bow ’

2

K(wr,0,)= ﬂ;[mJ

Donde C se puede expresar la funcioén de costo como:
C(w,r,Q,) = wL(w,r,Qr)JrrK(w, r, QV) Por lo que reem-
plazando es posible determinar la siguiente expresion
como funcién de costos:

1
(Bi+85)

B
(Bi+85)

B
(Bi+5>)

C(w, r, Qr) = Mw r Or )

Donde C es el costo total, w representa el costo del
trabajo, » es la tasa de interés real, y Or es el nivel de
transacciones realizadas por medios de pago electroni-
cos, que en este caso es representado por el numero de
transacciones hechas por medios de pago electronicos

(Qr), y el factor M es una constante igual a:

Ba
((ﬂl +B, ))

[g_] ’ ﬁ;]

Con estas expresiones es posible determinar que las
comisiones aplicadas a las transacciones son iguales al
costo marginal, que se obtiene a partir de las condiciones
de primer orden, y que viene representado por:

—B
((ﬁl+ﬁl))

~1
(Bi+B>)

Bo
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B oCT (W, r, Qr)
B oQr

B,
(Bi+5,)

1
(B, +8,)

[1*(ﬂ| +5)
Qr (Bi+B2)

(Bi+8,)

CMg Mw

3)

r

Al considerar la condicion de 6ptimo para el caso de
un mercado altamente concentrado, como es el caso del
mercado de medios de pago a través de tarjetas, el precio
se pondera por un factor que mide el poder monopélico
de la firma representativa, y cuya estimacion se encuen-
tra en el trabajo de Bresnahan (1982). Este factor altera
el nivel de precio medio que se observara en la industria,
pero no la estimacion de los exponentes de la funcion.

B
1 B+
Pl——|=CMg=|—— .
(1—77,,)] .+ 52) )
B, [k(ﬂwﬂz) @)
’ (Bi+8) Q}, (Bi+82)

Es por eso que, en el presente trabajo, el interés esta
centrado en el exponente que acompaiia el nivel de pro-
duccioén, porque refleja el tipo de rendimiento a escala
que presenta el procesamiento de operaciones mediante
tarjetas de pago, en este sentido es fundamental conocer
el signo del exponente.

Para efecto de simplificar, es posible volver a parame-
trizar la expresion (4), realizando los siguientes pasos:
a) se modifica el factor que representa el poder de mer-

(1-n,)

cado por «, b) la constante

1
il

. : B,
a,, ¢) el exponente que acompaifia al salario [—
’ (B,+8,)
por «,, d) el exponente que acompafia a la tasa de interés
B, - -
————| por a.,, y e) el exponente asociado al nivel de
(B, +8,) ’
. 1 .
produccion |-————| por «., por lo que la expresion (4)
(B, +ﬁ2)] :
queda de la siguiente forma:
Pyk = aw“r=Q® ®)]
Despejando
a a a. a
Py[?"](W‘erﬁ (6)

Aplicando luego logaritmo a (6):

InPy=Ina,—Ink+a nhw+a,Inr+a,nQ (7)
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Quedando el modelo a estimar de la siguiente forma:

)
Por lo tanto en el modelo presentado en (8),

17([31 +ﬁz)

(B +8,)

que corresponde al exponente que acompaiia al nivel de
produccién. Se debe poner especial atencion en este coe-
ficiente, pues si su signo es negativo indica que la tecno-
logia utilizada presenta rendimientos crecientes a escala,
ya que B,+pB,>1. Si tiene signo positivo, la tecnolo-
gia presentaria rendimientos a escala decreciente y, si
estadisticamente es igual a cero, sugiere rendimientos a
escala constante. En el caso del término de error se asume
del tipo de ruido blanco.

InPy, =Inv, +7,Inw, +7,In7, +7,InQ, +¢,

Y =Ina, —Ink, y el coeficiente 7; =

2

Datos y resultados

La definicion de las variables observadas, para el periodo
comprendido entre enero de 2013 y diciembre de 2018
son: Py, comision percibida por los bancos en las tran-
sacciones realizadas por tarjetas, valor obtenido de la
Superintendencia de Bancos ¢ Instituciones Financieras,
la cual es utilizada como una variable proxy de los pre-
cios determinados por la red a los comercios que aceptan
estos medios de pago; Q,, operaciones totales realizadas
mediante tarjetas de crédito y débito, datos obtenidos
a partir de bases estadisticas de la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras; w, indice de remu-
neraciones de la economia chilena, elaborado por el
Instituto Nacional de Estadistica; y r, tasa de interés de
los Bonos del Banco Central a cinco afios (todas estas
variables se encuentran expresadas en términos de loga-
ritmo). Se debe considerar que el hecho de utilizar una
variable proxy para los precios y la longitud de la serie
puede provocar ciertas limitaciones al modelo.

Debido a las caracteristicas del modelo estimado,
las variables se incorporaron en términos de logaritmos.
De esta forma se aplico la prueba de raiz unitaria. Dicha
prueba permite identificar la presencia de tendencia,
intercepto y varianza constante, o no. En este caso, la
serie tiene varianza constante cuando, en términos abso-
lutos, el estadistico de Dickey-Fuller Aumentado (DFA),
calculado es mayor respecto al tabulado. El resultado se
presenta en la tabla 1.

El modelo estimado considerd controlar la posible
existencia de autocorrelacion de los residuos y la pre-
sencia de raiz unitaria en las variables consideradas. En
este sentido se justificd incorporar las variables en loga-
ritmos, tanto la variable salarios y tasa de interés en pri-
mera diferencia. Para solucionar la eventual existencia de
auto correlacion se uso la correccion de Cochrane-Orcut,



Tabla 1. Indus. de procesamiento de operaciones mediante tarjetas estadisticas utilizadas

Variables
Precio ($) Operaciones (Nimero) indice nominal remuneraciones (base 2016 = 100) Tasa de interés*
Promedio 66.09 114,000,000 98.18958 1.39%
Minimo 48.64 62,000,000 83.31 0.72%
Maximo 118.55 214,000,000 112.64 2.69%
Desv. estandar 11.90 34,300,000 8.892844 0.49%

* Bonos a 5 afios en UF Licitados por el Banco Central de Chile
Nota: (enero 2008-diciembre 2013)

Fuente: elaboracion en base a estadisticas del Banco Central de Chile (www.bcentral.cl)

atenuando el efecto de la presencia de auto correlacion en
los residuos del modelo, ya que esta correccion permite
incorporar en el modelo la parte sistematica que relaciona
a los residuos en 7 y en #-/. El modelo original de esta
estimacion presento un estadistico de 1.58 menor a 2.56,
valor critico de la distribucion F (3.64) grados de liber-
tad, por lo que se acepta la hipotesis nula de que no exis-
ten variables omitidas, por lo que no hay evidencia de
una mala especificacion del modelo propuesto.

Por otro lado, los residuos del modelo estimado no
presentaron raiz unitaria al 1 % de significancia segln la
prueba de Dickey-Fuller, ya que el valor resultante fue
de -6.519, siendo el valor critico -4.106. Este resultado
sugiere que las variables del modelo cointegran, es decir,
tienen una relacion de equilibrio de largo plazo entre
ellas, tal como se observa en la tabla 2.

Tabla 2. Resultado de la prueba de raiz unitaria
en las variables de modelo

Estadistico Presencia de Presencia
Variable Dickey-Fuller | Valor critico intercento de

aumentado | DFAall % sioni ﬁca[t)ivo tendencia

(DFA) g significativo

Ln Precio -7.18 -4.104 Si Si
A Ln Salario -9.782 -4.106 Si No
A Ln Tasa Interés -8.094 -4.106 Si No
Ln Cantidad -10.053 -4.104 Si Si

Fuente: elaboracion propia

Los coeficientes individuales fueron distintos a cero,
segun el estadistico ¢, asi como el conjunto de estos, de
acuerdo al estadistico F. El coeficiente que acompafia a
la produccion resultd mayor a cero, esto sugiriere que el
procesamiento de operaciones con tarjeta presenta rendi-
mientos a escala crecientes, lo cual implica que los costos
medios sugieren una trayectoria decreciente en la medida
que se incrementa el nivel de produccion (véase tabla 3).

De acuerdo con modelo estimado, la suma de las elasti-
cidades producto-trabajoy producto-capital, laproduccion

se incrementa un 2.055 %, cuando se incrementa el uso
de los factores productivos un 1 %. Esto demuestra que
la industria presenta rendimientos a escala crecientes.
Analizando algebraicamente de acuerdo con la expresion
(2), en términos individuales, la elasticidad costo-trabajo
resulto ser de 0.197 y la de costo-capital fue de 0.803.

Los resultados anteriores sugieren que el uso de los
factores en la industria se encuentra en tramos raciona-
les, de acuerdo con la teoria de la produccion, es decir, la
zona de la funcion de produccion concava donde el bene-
ficio de la firma es positivo. El caso anterior se caracteriza
por que la elasticidad producto-factor, es menor que 1 y
mayor que 0, tal como lo indica Varian (1992). Por otra
parte, dado las elasticidades producto-factor encontradas,
se puede afirmar que el proceso es intensivo en el uso
del capital.

Dado los resultados anteriores, la industria presenta
economias de escala, ya que la variacion de los costos
respecto de la produccion se estima en 0.49 y corres-
ponde al reciproco de la suma de las elasticidades
producto-factor. Esto implica que cuando la produccion se
incrementa en 1 % el costo total de produccion se incre-
menta en 0.4 %, con lo cual disminuye el costo medio.

Claramente, el proceso real, que sustenta el compor-
tamiento del procesamiento de operaciones, se encuen-
tra relacionado ciertamente con el fuerte incremento en
el nimero de tarjetas en poder de los usuarios o tarjeta-
habientes. Como también el incremento en el volumen
de operaciones realizadas con este medio de pago, en los
ultimos afios, lo que sumado a la caida en el costo de
capital, contribuye a que este proceso muestre o presente
economias de escala.

Con los resultados obtenidos (tabla 3), se configur6 un
modelo que trata de simular el comportamiento a largo
plazo del costo medio del procesamiento de operaciones
a través de tarjetas de crédito y débito, esto con el fin de
discutir aspectos relativos a la competitividad de la indus-
tria. Es asi que, tomando en consideracion la ecuacion
(2), las estimaciones de los coeficientes, y una hipdtesis

93

Multidiscip. Bus. Rev. | Vol. 12, N°2, 2019, pp. 86-95, ISSN 0718-400X
DOL: htips://doi.org/10.35692/07183992.12.2.8



Tabla 3. Resultado de la estimacion del modelo

Variables Coeficiente Error Estindar Estadistico t P Value

Variable Dependiente: Ln Precio

Constante -4.832161 0.6905947 -7 0

A Ln Salario 0.8074058 1.1912182 0.42 0.674

A Ln Tasa Interés 0.1966123 0.0732338 2.68 0.009

Ln Cantidad 0.4867108 0.0372586 13.06 0

R"2 0.7475

R”2 Ajustado 0.736

Durbin - Watson (Original) 1.564702

Durbin - Watson (Transformado) 2.048774

F 65.12

Probabilidad F 0

Fuente: elaboracion propia

cercana al valor del pardmetro M, se obtuvo como ecua-
cion de costo total para el procesamiento de este tipo de
transacciones de:

C: MWOZ 08Q049

Asumiendo como numerario el componente M, y
utilizando el valor promedio del precio de los factores
w y 1 para el periodo entre enero de 2013 y diciembre
de 2018, se estima el Costo Medio (C/Q,), para los dife-
rentes niveles al orden de magnitud de los precios de
mercado. El resultado se puede observar en la figura 4, y

se desprende que el CME de largo plazo se ubica en torno
a los 0.000000009 USD por transaccion, esto a medida

que se incrementan el nivel de transacciones con estos
medios de pago, tal como se observa en el figura 4.

Conclusiones

Entre el periodo comprendido entre enero de 2013 y
diciembre de 2018, la industria de procesamiento de
pagos a través de tarjetas de crédito y débito presentd
rendimientos a escala creciente, bajo el supuesto de
tecnologia prevaleciente en la industria. Esta escala que
puede ser descrita mediante una funcion de produccién
tipo Cobb-Douglas, ya que la firma maximiza el bene-
ficio en el mercado, que tiene la caracteristica de ser
imperfectamente competitivo. Siendo la elasticidad
producto-escala estimada de un 2.055.

Figura 4. Costo medio simulado (USD por Transaccién)

1,8E-08
1,6E-08
LAE-08 |-
1,2E-08 |
1E-08 |
8E-09 -
6E09 Lt .b.q.g.q.m. o .%.b.Q.q.%. |
s I 5@@ 6@ S v@wg\\ﬁ, @Qs @o%%og;, o’%\ q@ﬂ’@"?\u&g@@“’bﬁo\%@\\@ ﬁ;\@%@q@qy@ @' q’@&b@ < \Q,‘v @6’ 0@@@
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Fuente: elaboracion propia
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Durante este mismo periodo, esta industria presentod
economias de escala, dada la elasticidad costo-producto
de 0.49. La estimacion realizada reveld que los factores
se encuentran situados en cantidades optimas, esto de
acuerdo con la teoria de la produccion, y también el
proceso productivo es mas intensivo en el uso de capital,
en relacion con el factor trabajo.

En una simulacion realizada sobre el comportamiento
del costo medio al procesar este tipo de operaciones, bajo
un incremento en los niveles de transacciones con estos
medios de pagos, este costo converge a un nivel del orden
de 0,000000009 USD por cada una de las operaciones.

Finalmente, es posible plantear que, en este tipo de
firmas, dedicadas al procesamiento de operaciones con
tarjetas, se puede seguir reduciendo sus costos de pro-
cesamiento y ademas generar los espacios al ingreso de
nuevos actores en el sector.

El presente trabajo deja abierta la posibilidad de
extender una estimacion de la presencia de economias
de ambito, y también podria plantear la existencia de un
cartel por parte de la banca, el cual se pudo haber coordi-
nado a través de lared y ha sido desarticulado al momento
de queuno delosaccionistas decide salir de la propiedad de
la red.
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