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ANALISIS DEL MERCADO DE TARJETAS DE CREDITO BANCARIAS:
EVIDENCIA EN CHILE

Maria Francisca Nahmias Navarro

Profesor Guia

Marcelo M. Gonzélez Araya

Resumen

El objetivo de este documento es proporcionar antecedentes para ampliar la discusion en torno
al mercado de las tarjetas de crédito, aportando argumentos tanto tedricos como empiricos.
Ademas de presentar una descripcion del mercado nacional, se realiza un ejercicio que permite
comparar el comportamiento que muestra la tasa de interés nacional cobrada, sobre los
créditos otorgados por medio de las tarjetas de crédito frente a estudios internacionales. Los
resultados encontrados para créditos cuyo valor no supera las 200 UF, no difieren en gran
medida de la evidencia internacional consultada. Sin embargo, no es asi para aquellos créditos
otorgados bajo este concepto que exceden las 200 UF.

III



1. INTRODUCCION.

Una tarjeta de crédito es un instrumento que se le entrega a un cliente por un banco u otra
institucion financiera. La institucién que emite este instrumento otorga al titular acceso al crédito
de manera directa, permitiendo al cliente realizar transacciones sin contar con dinero en efectivo.
Los costos asociados a la tarjeta de crédito son la tasa de interés cuando los saldos no son
cancelados dentro del periodo de gracia y la comision anual por mantencion. Por otro lado,
cuando bienes y servicios se compran con este instrumento el comercio busca incrementar sus

ventas, a cambio de cancelar una tasa de transaccion al emisor.

A la fecha, en nuestro pais circulan activamente mas de 5 millones de tarjetas crédito emitidas
por instituciones bancarias y el crédito otorgado por este instrumento, en las tltimas dos décadas,
ha tenido un crecimiento anual promedio del 14%. Ademas, se debe considerar la importancia de
las tarjetas de créditos emitidas por el comercio, las cuales actualmente suman mas de 22
millones y se estima que los montos transados por estas duplican lo realizado por el sector

bancario.

La tasa de interés asociada a las tarjetas de crédito tiene como principal determinante el costo de
los fondos asociados al financiamiento de los créditos otorgados por esta via. En un mercado
competitivo se espera que la tasa de interés responda a la tendencia de las variaciones de los
costos de fondos. Sin embargo, Ausubel, L. M. (1991) en un estudio realizado en Estados
Unidos y Ahmet y Nusret (2006) en Turquia, observaron que a pesar de las variaciones de estos

costos la tasa de interés se mantuvo elevada y relativamente constante en el tiempo.

Este comportamiento ha generado una gran discusion entorno al grado de competencia que
existe en la industria. Algunos autores concluyen que el mercado de tarjetas de créditos no se
comporta de manera competitiva, aludiendo a los altos beneficios que los bancos obtienen por
este concepto. Segun estos autores, el comportamiento que muestran las tasas de interés y las
altas utilidades observadas se deben a la existencia de los costos de cambio y busqueda, la

seleccion adversa y la asimetria de informacion entre los emisores bancarios y los titulares de



tarjeta. La tasa de interés seria entonces un instrumento por el cual los bancos no estarian

dispuestos a competir lo que justificaria el comportamiento observado.

El mercado chileno no esta ajeno a las altas tasas de interés cobradas sobre las tarjetas de crédito,
es asi que al compararlas con las tasas de interés que afectan a los créditos de consumo vemos
que la tasa de interés de las tarjetas de crédito es en promedio 1,5 veces mayor. Este trabajo tiene
como objetivo comparar el comportamiento de las tasa de interés de tarjetas en el mercado
chileno frente al costo de fondos que enfrentan los bancos emisores. Las tasas de interés
utilizadas corresponden a las aplicables a créditos por montos inferiores a las 200 UF y por

montos superiores a dicho monto.

Este documento esta organizado de la siguiente manera, en la siguiente seccion se exponen
estudios realizados con anterioridad en esta materia. En la seccion 3 se realiza una descripcion
sobre el mercado nacional de las tarjetas de crédito. La seccion 4 expone los datos y la
metodologia que se utilizara en el ejercicio a realizar con datos chilenos. La seccién 5 muestra

los resultados y finalmente la seccion 6, las conclusiones.



2. REVISION DE LA LITERATURA.

a. Evidencia empirica.

Esta seccion genera una discusion en torno al grado de competencia que existe en el mercado de
las tarjetas de crédito, ademas de explorar en el comportamiento observado en la industria. Para
esto se exponen estudios empiricos realizados principalmente en los Estados Unidos, ademas de
proporcionar argumentos teoricos provenientes del desarrollo de modelos para explicar el

comportamiento que presenta el mercado de las tarjetas de crédito.

Ausubel, L. M. (1991) y Ahmet y Nusret (2006) analizan la competitividad de las tarjetas de
crédito en los mercados de Estados Unidos y de Turquia respectivamente. Los mercados
estudiados cuentan con un numero suficiente de instituciones que ofrecen un servicio
relativamente homogéneo, sin embargo, los autores concluyen que este mercado no es
competitivo a pesar de la caracteristica recien mencionada. Ausubel, L. M. (1991) busca probar
empiricamente que el mercado de las tarjetas de crédito no se comporta de manera competitiva,
también, proporciona evidencia empirica sobre la pequefia variabilidad de las altas tasas de
interés cobrada a los consumidores y el comportamiento asimétrico que muestra frente al costo
de los fondos que enfrentan los bancos. Por otra parte analiza los beneficios extraordinarios que
obtienen estas instituciones por este concepto, lo que se contrapone a la idea de un mercado

competitivo, ademas de proporcionar una explicacion tedrica de este fenomeno'.

Una de las explicaciones del porqué las tasas de interés asociadas a las tarjetas de crédito se
mantienen altas a través del tiempo, corresponde a los costos de cambio y busqueda que
enfrentan los clientes, haciendo referencia a la dificultad de encontrar y optar por las condiciones
mas favorables para el uso de las tarjetas de crédito. De esta manera existe un costo de

informacién asociado a descubrir cudl es el banco que ofrece las mejores condiciones, adicional

' Los temas tratados y algunos autores que posteriormente desarrollan estos argumentos:

Seleccion adversa, Ayadi, F. O. (1997), Ausubel, L. M. (1999)

Costos de busqueda y de cambio, Klemperer, P (1987), Ayadi, F. O. (1997), Lucia Dunn y Sougata
Kerr.(2002), Paul S. Calem, Michael B. Gordy y Loretta J. Mester, (2005).



a un costo emocional ante un eventual rechazo, ademas de considerar el costo de traslado y
tiempo en materializar la postulacion a la nueva tarjeta de crédito, el tiempo en recibir la nueva
tarjeta y los costos implicados en el cierre de la tarjeta anterior. Sin embargo, estudios empiricos
encuentran que los costos de cambio no afectan a quienes tienen una baja probabilidad de
rechazo’. Pero de manera contraria, un consumidor con una deuda importante sera considerado
riesgoso, lo que interferiria ante un posible cambio de institucion a otra con mejores

condiciones”.

Ausubel, L. M. (1991) para tratar el tema de seleccion adversa divide a los clientes en tres tipos,
segun el uso que le dan a sus tarjetas de crédito, el primer grupo es aquel consumidor que no
tiene intencion de utilizar la linea de crédito, sin embargo terminan esporadicamente solicitando
crédito a elevadas tasas de interés y cancelando completamente sus saldos. El segundo tipo de
cliente corresponde a aquellos que tienen la intencion de utilizar las lineas de crédito que el
banco les ofrece, estos son clientes riesgosos que no tienen acceso a otras alternativas de crédito
y en consecuencia acceder a un menor costo, este grupo se endeuda en grandes sumas y
frecuentemente entran en default. El tercer tipo de clientes son aquellos que quedan fuera de este
analisis, pues cancelan sus saldos dentro de los periodos de gracia establecidos, este grupo no se
ve afectado por el valor de la tasa de interés sobre las tarjetas de crédito y por ende no tiene la

motivacion de buscar el banco que le ofrezca una mejor tasa de interés.

Con lo anterior, una caida en la tasa de interés, aumentaria lo utilizado del cupo en las lineas de
crédito por el segundo tipo de cliente, en este contexto, la tasa de default se incrementaria. Por
esta razon, los bancos no estarian motivados a reducir la tasa de interés producto del
comportamiento mostrado por este tipo de clientes. De esta manera, lo anterior proporcionaria
una explicacion del porqué se observan altas tasas de interés, pues seria un instrumento por el

cual las instituciones no estarian dispuestas a competir, ya que no quieren atraer a potenciales

? Investigaciones en esta materia ha realizado Lucia Dunn y Sougata Kerr, (2002) donde buscan evidencia
si los costos de cambio inhiben la busqueda de tasas de interés de tarjetas de crédito mas bajas por parte de
los consumidores, los resultados que obtienen dan cuenta de que los costos de busqueda ya no son un tema
de gran relevancia, ademas de encontrar evidencia de un comportamiento mas racional y sensible a la tasa
de interés.

3 Evidencia en esta materia ha sido proporcionado por Calem, Gordy y Mester. (2005).



clientes de alto riesgo ademas de aquellos que ya se encuentran en la cartera de clientes del

banco que aumentarian su deuda.

Con anterioridad Stiglitz, J. E. y Weiss, A. (1981) analiza de manera tedrica el comportamiento
de los créditos en general, bajo mercados con informacion imperfecta utilizando herramientas de
seleccion adversa e informacion asimétrica. Posteriormente Ayadi, F. O. (1997)* explica el
mercado de las tarjetas de crédito desde el punto de vista de la asimetria de informacion entre las
instituciones que emiten tarjetas de crédito respecto a la probabilidad de default por parte de sus
usuarios. Los bancos se basan en los ingresos futuros que puede obtener un individuo para
otorgarle o no un crédito con colateral, sin embargo, aquellos clientes de alto riesgo preferiran
solicitar créditos por medio de las tarjetas de crédito que con la garantia de un colateral, y de
manera similar, aquellos consumidores de riesgo bajo preferiran pedir un préstamo con colateral
a un menor costo, entonces, una baja de las tasas de interés incentivara a los consumidores de
bajo riesgo a remplazar su deuda de tarjeta de crédito por un crédito con colateral. Dado lo
anterior, Ayadi, F. O. (1997) plantea que el mercado de las tarjetas de crédito esta dominado por
aquellos consumidores de alto riesgo. Este es el supuesto que daria origen a la explicacion del
porqué las tasas de interés aplicables a las tarjetas de crédito son tan altas y ademas, las
instituciones financieras no estarian motivadas a bajar la tasa de interés cuando el costo de los
fondos cae. Finalmente el autor plantea que el spread entre la tasa de interés cobrada a los
créditos bajo tarjeta de crédito y los costos que los bancos enfrentan por los fondos estaria
positivamente correlacionado con la tasa de default. Para el autor esta seria la razon del escaso
efecto que tiene una caida en los costos de los fondos sobre la tasa de interés de las tarjetas de

crédito, ya que al bajar la tasa de interés cuando los costos caen aumenta el riesgo de default.

Sangkyun Park, (1997) proporciona una explicacion tedrica sobre las altas tasas de interés y
altos ingresos obtenidos por la industria bajo el concepto de las tarjetas de crédito, explorando el
valor de las lineas de crédito cuando las probabilidades de default de sus clientes cambian. El
autor encuentra que las instituciones financieras mantienen elevadas tasas de interés que no

reflejan completamente el riesgo de sus clientes en los periodos en que el titular de tarjeta

* Ayadi, F. O. (1997) encuentra evidencia de que en el largo plazo la tasa de interés cobrada y los costos
de los fondos estan relacionados uno con otro y que la tasa de interés aplicada a las tarjetas de crédito se
ajustaria a los costos de los fondos.



disminuye su probabilidad de entrar en default. Lo anterior se reflejaria en los beneficios sobre

los normales por parte de las instituciones que emiten este instrumento.

Lucia Dunn y TaeHyung Kim (1999), estudia las variables que influyen en la tasa de default. Las
variables analizadas corresponden a: la razén entre el pago minimo requerido y el ingreso, el
porcentaje sobre el total de la linea de crédito que ha utilizado el cliente y por ultimo, el nimero
de tarjetas de crédito que presentan cargos por limite de crédito. Los autores encuentran que

estas variables son significativas y afectan positivamente a la probabilidad de entrar en default.

b. Naturaleza del mercado de tarjetas de crédito.

. ., , . 5 . . .
A continuacion se exponen argumentos tedricos’ que explican los incentivos que envuelven a los
agentes que participan en el mercado de las tarjetas de crédito, estos son el comercio, los
consumidores, los emisores y los administradores de las tarjetas de crédito. Para simplificar los

emisores y administradores seran tratados como un solo agente.

Si el comercio obtiene rentas positivas, solo aceptara las tarjetas de crédito si este instrumento
incrementa su volumen de ventas. Por otra parte se asume que el emisor ofrece tarjetas de
crédito a todos los consumidores con un cupo maximo en funcion de su ingreso, entonces si hay
consumidores que tienen menores ingresos seria consecuente con un mayor riesgo de default en
la industria. Por ende, los emisores de tarjeta de crédito elegiran el ingreso minimo requerido
para sus clientes, sobre el cual se le ofrece crédito por medio de este instrumento, de manera que
maximice sus beneficios y reduzca el riesgo de default’, asi quienes no presenten tal nivel de

ingreso no se les ofrecera crédito por parte de la institucion financiera.

Por otra parte, el comercio debera decidir si acepta las tarjetas de crédito como medio de pago

para las compras que realicen los consumidores. En este caso, el emisor impone una tasa de

> Los argumentos son extraidos del modelo desarrollado por Sujit Chakravorti y Ted To (2006).

% Lucia Dunn y TaeHyung Kim (1999), empiricamente encuentran que las lineas de crédito son una
variable de control por parte de los emisores y presentan una gran relevancia en la probabilidad de que un
consumidor entre en default.



transaccion para cada venta que se realice por medio de las tarjetas de crédito, el emisor
cancelara al vendedor la diferencia correspondiente al valor de la adquisicion y el descuento por
concepto de la tasa de transaccion. Para el comercio resulta costoso aceptar ventas por este
medio de pago, este debe estimar su actual y futura demanda de los bienes o servicios que ofrece

al momento de tomar la decision.

La maximizacion de beneficios del emisor dependera de la eleccion de la tasa de transaccion y el
ingreso minimo requerido, que permita la aceptacion de este medio de pago por parte del
comercio. En este contexto, la tasa de transaccidon es una fraccion de los ingresos adicionales,
producto del aumento del volumen de ventas que se produce por el uso de las tarjetas de crédito
por parte de los consumidores. El valor de dicha tasa se incrementara cuando los consumidores

tengan un mayor acceso el crédito y decrecera cuando el crédito sea mas restrictivo.

El objetivo de la tasa de transaccion es extraer rentas, ademas, el emisor puede elegirla de tal
manera de poder generar que el comercio obtenga menos beneficios en comparacion al mercado
sin tarjetas de crédito. Lo anterior se explica porque el comercio enfrenta un problema similar al
dilema del prisionero. Lo recién mencionado se resuelve si el comercio en su conjunto logra la
coordinacion y no acepta las tarjetas de crédito, sin embargo, los incentivos estdn orientados a
aceptar este medio de pago, pues existe la posibilidad de aumentar el volumen de ventas y por
ende sus ingresos, atrayendo clientes de otras tiendas que no aceptan este medio de pago, en
consecuencia aquellas que optaron por no aceptar las tarjetas de crédito veran reducidas sus

rentas.

Luego, el equilibrio es aceptar las tarjetas de crédito con beneficios inferiores a los que se
obtendrian bajo un acuerdo conjunto de no aceptar este medio de pago. Por otra parte, los
emisores pueden elegir el valor de la tasa de transaccion, de manera que todos los individuos que
participan en el comercio acepten las tarjetas de crédito, entonces, los vendedores se veran
perjudicados ya que los ingresos de las ventas adicionales generadas por aceptar el pago por esta

via pueden ser extraidas.



Finalmente, en el equilibrio del mercado de tarjetas de crédito, para que el comercio vea
incrementadas sus ventas , se debe cumplir con un ingreso minimo para acceder a compras a
crédito, que permitan a los consumidores obtener adquisiciones por un valor mayor a las que se
realizarian sin la disponibilidad de este instrumento. Asi, en cada equilibrio habra un numero
positivo de consumidores que realicen sus compras cancelando con tarjetas de crédito y también,
un numero positivo de consumidores entraran en default. El desarrollo anterior se cumple

siempre y cuando, existan suficientes rentas y el costo de los fondos no sea demasiado alto.



3. MERCADO NACIONAL.

a. Descripcion del mercado.

La tarjeta de crédito es un importante medio de pago en nuestro pais, cada vez se suman mas
adherentes a esta forma de financiamiento, sustituto del efectivo. Es asi que para el afio 2007 la
emision de este instrumento superaba los 7 millones’ de unidades, sin considerar los emisores no
bancarios asociados al sector retail. Lo anterior es consecuente con las ventajas que
proporcionan el uso de tarjetas de crédito. Asi es posible adquirir bienes y servicios® sin contar
con todo el efectivo que se requiere, ademas de solicitar créditos por pequenas cantidades, sin la

necesidad de concurrir a alguna institucion financiera para ello.

Es el Banco Central quien dicta la normativa para la emision u operacion de las tarjetas de
crédito, pues este organismo tiene dentro de sus objetivos velar por los sistemas de pago internos
y externos. Asi la definicion que la institucion hace a este medio de pago corresponde a,
“cualquier instrumento que permita a su Titular o Usuario disponer de un crédito otorgado por
un Emisor y que sea utilizado por dicho Titular o Usuari, en la adquisicion de bienes o en el
pago de servicios vendidos o prestado por entidades afiliadas con el correspondiente Emisor u
Operador...”” . Por otra parte es la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras quien

tiene la responsabilidad de supervisar y fiscalizar el cumplimiento de esta normativa.

La primera tarjeta de crédito que ingresa al pais corresponde a Diners Club, esta inicia operacion

en 1978, casi treinta afios mas tarde que la utilizacion de este instrumento de manera masiva en

7 Valores obtenidos a partir de las publicaciones realizadas por la Superintencia de Bancos e Instituciones
Financieras, www.sbif.cl.

¥ Para fines del 2007 el monto que representa las transacciones realizadas bajo el concepto de tarjeta de
crédito supera los $ 2.695 mil millones en donde los avances en efectivo representan el 14% del valor
sefialado, el pago de cuentas por este medio equivale un 18% 1y la realizacién de compras un 68%.

? Normas Financieras, Capitulo II1.J.1, Emision u Operacion de las Tarjetas de Crédito, Banco Central de
Chile.



Estados Unidos. Actualmente son 15 las instituciones bancarias que emiten tarjetas de crédito en
Chile, sin considerar las cadenas comerciales que en los ultimos afios se han sumado a la

emision de este medio de pago con una gran cantidad de tarjetas en el mercado del crédito.

Actualmente las tarjetas de que participan de manera activa'® en el sistema financiero son Visa,
MasterCard, Magna, American Express y Diners Club. Estas son administradas '’ por
Transbank'? que tiene su origen en el afio 1990 y que cobra a los locales comerciales una tasa
por comision por aceptacion de la tarjeta de crédito de 2,95%, la cual antes de 1 de abril del

presente afio alcanzaba hasta un 3,5%.

Las tarjetas de crédito del sistema financiero que participan activamente en el mercado superan
los 5 millones, estas representan cerca del 60% sobre las tarjetas emitiditas. El crecimiento
mostrado en la emision de las tarjetas de crédito es en promedio un 14% por afio, a partir de
principios de la década del 90, el promedio considera periodos en donde la emision de este
instrumento alcanzo un maximo de un 31%, a mediados de los 90, y otros donde casi se congelo,
los cuales coinciden con las dos tltimas recesiones econdmicas sufridas por nuestro pais'®. Por
otra parte y a modo de comparacion las tarjetas de crédito vigentes por instituciones no bancarias,
muestran cifras que superan con creses lo mostrado por las instituciones bancarias, asi, en el
mercado las tarjetas de crédito no bancarias superan los 22 millones de las cuales, en el trimestre
Octubre-Diciembre, 8,5 millones realizaron casi 53 millones de operaciones, lo que equivale a
casi $1.400 mil millones, solo en el ultimo trimestre del 2007, casi el doble del monto realizado

por el sistema bancario en igual periodo equivalente a 20 millones de transacciones.

' Enjoy Card, sus operaciones apenas superan el 0,01% del las operaciones bajo tarjetas de crédito y
Divesa casi no presentd operaciones en el ultimo trimestre del 2007.

"' La administracion comprende funciones de operador, las cuales proveen servicios informaticos y
tecnologicos para la captura y autorizacion de transacciones, y de adquirente, que corresponden a la
afiliacion de los locales comerciales.

"2 Entidad que enfrenta acusaciones en la fiscalia antimonopolio, donde ademas, se solicita al tribunal de
libre competencia que Transbank ponga fin al modelo de integracion vertical en la que opera actualmente,
lo anterior como requisito para terminar con el monopolio que mantiene la entidad, como unico operador y
adquirente del mercado de tarjetas de crédito y debito.

" La emision de tarjetas de crédito por parte de las instituciones financieras tuvo un promedio de 1%
en el periodo que comprende la crisis asiatica, cifra similar para el periodo 2003-2004.
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Lo anterior, estd en linea con los variados usos que pueden obtener los consumidores, de las
tarjetas de crédito emitidas por entidades no bancarias, que cada vez cuentan con mas convenios
con locales de diferentes rubros al cual tuvo su origen. De esta forma el servicio ofrecido por las
tarjetas de crédito de las casas comerciales, cada vez se asemeja mas a las emitidas por el sector
bancario. Dando origen a una discusion sobre las diferencias en regulacion que reciben ambos
sectores, la diferencia radica en que las casas comerciales otorgan crédito en base a sus propios
recursos, sin provocar un aumento en la masa monetaria, como es el caso de las instituciones
bancarias. Finalmente, en Febrero del 2006 el Concejo del Banco Central modifica la normativa
vigente con el objetivo de dar la misma proteccion a los titulares de tarjeta que reciben los

mismos servicios de ambos emisores.

Para el afio 2007, las Marcas Visa y MasterCard concentran el 93% del mercado de las tarjetas
de crédito que circulan activamente en sistema, es importante destacar que el control de estas ha
aumentado durante los Gltimos 15 afos, de este modo, en esa fecha estas marcas concentraban
un 76% mostrando asi su dominio en el mercado. De estas dos marcas es Visa quien lidera el
mercado: cerca de la mitad de lo transado por las tarjetas de crédito es realizado bajo esta marca,
donde solo en el ultimo afo esta tarjeta de crédito ha transado cerca de $ 1.300 mil millones,
MasterCard por su parte no esta muy lejos de esta cifra. Finalmente, en conjunto MasterCard y

Visa concentran el 95% de los créditos otorgados por este instrumento.

Tabla 1: Participacion (%) y niimero de tarjetas vigentes por marca.

2007 2006 2005

Visa 54,44 2.911.147 56,7 2.308.474 53,10 1.797.418
MasterCard 38,48 2.057.544 38,1 1.550.821 42,23 1.429.235
Otras 5,81 310.838 3,0 122.141 1,81 61.146
Diners 1,10 59.081 1,9 79.149 2,47 83.562
Magna 0,17 9.039 0,2 8.966 0,39 13.322
TOTAL VIGENTE 100,00 5.347.649 100,0 4.069.551 100,00 3.384.683

Fuente: Elaboracion propia a partir de publicaciones en la pagina web de la SBIF
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Tabla 2: Participacion (%) y nimero de tarjetas vigentes de los bancos con mayor cuota en

el mercado.

2007 2006 2005
BANCO SANTANDER-CHILE 26,97 1.442.441 28,04 1.141.279 31,20 1.055.923
BANCO DE CHILE 22,42 1.199.069 22,76 926.237 21,51 728.212
BCI 14,30 764.931 13,90 565.862 9,67 327.248
CORPBANCA 10,84 579.708 5,31 216.129 4,15 140.401
CITIBANK N.A. 0,45 24.318 5,69 231.677 6,22 210.457
TOTAL 5 75,03 4.012.474 75,76 3.083.190 72,81 2.464.246
TOTAL 100,00 5.347.649 100,00 4.069.551 100,00  3.384.683

Fuente: Elaboracion propia a partir de publicaciones en la pagina web de la SBIF

Tabla 3: Participacion de los 5 bancos con mayores montos transados (%).

2007 2006 2005
BANCO SANTANDER-CHILE 36,1 28,9 39,6
BANCO DE CHILE 24,8 29,0 33,1
BANCO DE CREDITO E INVERSIONES 8,7 8,1 7,7
CITIBANK N.A. 4,7 4,5 5,6
CORPBANCA 4,3 2,3 3,2
TOTAL 5 78,7 72,8 89,3

Fuente: Elaboracion propia a partir de publicaciones en la pagina web de la SBIF

En el afio 2007, las transacciones que se realizaron por medio de las tarjetas de crédito superan
los 70 millones, el monto que representa a estas transacciones se aproxima a los $ 2.700 mil
millones. Por otra parte, el crédito pedido por esta via supera los $ 1.180 mil millones, de esta
manera, el 44% del monto transado debe cancelar la tasa de interés de las tarjetas de crédito, esto
equivale al 15% sobre las colocaciones del sistema bancario, destinadas al consumo y el 2%

sobre el total de las colocaciones del sistema bancario.
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Grifico 1: Montos de la linea de créditos utilizadas mediante tarjetas,
Millones de pesos.
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Grafico 2: Crecimiento de créditos.
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Al comparar la tendencia que muestran los créditos por medio de tarjetas de crédito y las
colocaciones hacia el sector consumo, vemos que el primero sigue un comportamiento similar a
los créditos de consumo pero con un afio un de rezago. En este contexto, los créditos otorgados
por medio de las tarjetas de crédito han mostrado un crecimiento promedio del orden del 14%'*
en los ultimos quince afios. Desde inicios de la década del 90 muestran una desaceleracion
sostenida en el crecimiento hasta 1999, donde alcanzan el minimo valor del periodo en cuestion,
el cual corresponde a una cifra del orden del -10%, este coincide con la época en que la
economia chilena siente los efectos de la crisis asiatica, posterior a esta fecha el crédito crece en
un 5% promedio durante los proximos 5 afios, pero ya en el 2005 remonta fuertemente
alcanzando un valor del 24%. Por otra parte podemos observar (Grafico 4) una sobre reaccién
del comportamiento que presenta el monto que transado en el mercado por medio de las tarjetas
de crédito en comparacién con lo mostrado por el consumo privado, mostrando una gran

sensibilidad a los ciclos econdmicos.

Grafico 3: Crecimiento crédito via tarjeta de crédito.
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' Valores calculados a partir del reajuste por la variacion de indice de precios al consumidor.
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Grafico 4: Comparacion entre el crecimiento del valor
de las operaciones y el consumo privado.
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b. Sobre las tasas de interés.

El comportamiento mostrado por las tasas de interés cobradas a los créditos por medio de las
tarjetas de crédito es ilustrado en los Graficos 5 y 6, las tasa de interés efectivas por este medio
de pago son en promedio 7 y 11 veces superior al costo de los fondos, para montos inferiores a
las 200 UF y superiores a este monto respectivamente, por otra parte, al comparar con el periodo
estudiado por Ausubel, L. M. (1991) y Ahmet y Nusret (2006), el comportamiento que muestran
las tasas nacionales entre los afios 2002 y 2008 dan cuenta de una mayor variabilidad frente a
una tasa de costos de fondos mas estables. En particular para la tasa de interés de las tarjetas

para montos que superan las 200 UF.

La tendencia que ha exhibido la tasa de interés para créditos por montos inferiores a las 200 UF,
ha mostrado un constante aumento frente a un costo de los fondos relativamente estable durante
los ultimos dos afios, lo recién mencionado no es observado para la tasa de interés para créditos
por medio de tarjeta por montos superiores a las 200 UF, asi como tampoco para las tasas de
interés aplicables a los créditos de consumo, lo anterior ocurre para montos con un valor inferior

a las 200 UF, y de igual manera para aquellos créditos por montos superiores a dicho valor.
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Grafico 5: Tasas de Interés, 2002 — 2008
Para Montos Hasta 200 U.F.
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Grafico 6: Tasas de Interés, 2002 — 2008
Para Montos Desde 200 U.F. Hasta 5000 U.F.
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En el Grafico 7 comparamos las tasas de interés aplicables a las tarjetas de crédito con indices
calculados por el Banco Central a partir de la encuesta trimestral sobre crédito bancario, esta es
una encuesta que busca capturar las condiciones y los estindares en el mercado del crédito
bancario. Esta tiene como objetivo recoger informacion sobre la percepcion y causas que
explican el cambio en los estandares de aprobacion a créditos bancarios. En nuestro analisis nos

concentraremos en aquellas respuestas enfocada exclusivamente en los créditos de consumo.
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La construccion de los indices consiste en la diferencia entre el porcentaje de los bancos que
tuvieron un comportamiento menos restrictivo, y aquellos que tuvieron un comportamiento mas
restrictivo. De esta forma, un mayor valor del indice refleja un comportamiento menos
restrictivo, y de manera contraria un menor valor (negativo) refleja las condiciones mas

restrictivas por parte de los bancos.

Se observa en los ultimos dos afios un leve aumento, pero constante de la tasa de interés sobre
las tarjetas de crédito para créditos por montos inferiores a las 200 UF, coincidente con una
tendencia mas restrictiva en las condiciones de créditos de consumo, de igual manera coincide
cuando el cupo maximo de la tarjeta de crédito ofrecido por las instituciones bancarias es mas
restrictivo. Sin embargo, esto no ocurre para los créditos por montos superiores a las 200 UF por
medio de las tarjetas de crédito, esta tasa muestra un comportamiento mas estable frente a
cambios en condiciones de aprobacion de los créditos bancarios. Con anterioridad a este periodo
observamos una tendencia relativamente estable para ambas tasas frente a variaciones de la
percepcion de los bancos, sin embargo, en este periodo no se observan condiciones tan

restrictivas como en los ultimos dos afios.

Grafico 7: Comparacion indices encuesta bancaria y tasas de interés.
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4. DATOS Y METODOLOGIA.

a. Datos.

Los datos a utilizar corresponden a la tasa de interés cobrada por las tarjetas de crédito del

sistema financiero y la tasa interbancaria.

Tanto la tasa de interés cobrada por las tarjetas de crédito aplicables a créditos por montos
inferiores a las 200 UF, como las aplicables a montos superiores a dicho valor, son publicadas
por la Superintendecia de Bancos e Instituciones Financieras, estas corresponden al promedio
mensual, y estan disponibles a partir de Abril del 2002 y Julio del 2002 respectivamente, hasta

Abril del presente afio.

Dado el plazo de los créditos que los bancos otorgan, estas instituciones tienen la posibilidad de
financiar sus créditos por medio de instrumentos con un costo mas bajo y con mayores plazos,
sin embargo, Ahmet y Nusret (2006) utilizan como costo de fondos la tasa overnight para el caso
de los créditos otorgados mediante las tarjetas de crédito, por reflejar de buena manera, los
costos que enfrentan las instituciones bancarias por fondos que financian créditos bajo este
concepto. Bajo tal argumento, este trabajo utilizara la tasa interbancaria publicada por el Banco
Central, para representar los costos por fondos que enfrentan los bancos para créditos por medio
de este instrumento, esta tasa corresponde al interés de mercado por el cual los bancos se prestan
dinero entre si por un dia. Se utilizara el promedio mensual a partir de Julio 2002 hasta Abril
2008. Por otra parte, esta tasa es utilizada para el calculo del indice de cdmara promedio (ICP)",
por la Asociacion de Bancos e Instituciones Financieras'®, instrumento para representar los
costos de fondos que resultan de financiar una posicion a la tasa overnight, lo cual respalda

nuestra eleccion.

> La metodologia para el calculo del indice de cdmara promedio corresponde a:
ICP(i)=Round [ICP (i-1) x (1 + Tasa Interbancaria base anual (i-1) x N dias/36.000), 2]

16 hitp://www.abif.cl
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b. Metodologia.

La metodologia a utilizar corresponde a la empleada por Ausubel, L. M. (1991), la cual tiene el
objetivo de testear si las tasas de interés sobre las tarjetas de crédito del mercado nacional
presentan un comportamiento similar al evidenciado por el mercado estadounidense durante el
periodo en estudio, es decir, altas tasas y relativamente insensible a las variaciones que presentan

los costos de fondos que financian este tipo de créditos.

Por otro lado, para resolver el problema de endogeneidad se utilizara la variable instrumental
costo de fondos con un rezago adicional, siguiendo el procedimiento realizado por Ahmet y
Nusret (2006). La misma regresion es utilizada para estimar los parametros para las tasas de
interés cobradas para créditos menores y superiores a las 200 UF. Asi el modelo a estimar

corresponde a:

Tasalnteres, = a + Plasalnteres, | + pCostoFondo, | + &, (1)

Donde Tasalnteres, corresponde a la tasa de interés cobrada por las instituciones que emiten

este instrumento, ¢ es la constante del modelo, la variable Tasalnteres, | corresponde a la tasa
de interés para créditos por medio de tarjeta de crédito con un rezago, la variable
CostoFondo, , corresponde al rezago del costo que enfrentan las instituciones emisoras por los
fondos usados para financiar el cupo utilizado por sus clientes disponibles en sus tarjetas de
crédito, se utiliza el rezago ya que la tasa de interés es anunciada al principio de cada periodo, lo
anterior esta en linea con lo realizado por los autores mencionados. Finalmente &, es el error del

modelo. De este modo, se busca explicar el comportamiento mostrado por las tasas de interés en

el mercado nacional de tarjetas de crédito.

Tal como ocurre en Ausubel (1991) y Ahmet y Nusret (2006), la tasa de default no es incluida en
la regresion, a diferencia de lo que se podria pensar, la razon de lo anterior es el supuesto sobre
la endogeneidad de esta variable por parte de las instituciones que emiten las tarjetas de crédito,

lo cual esta acorde con lo expuesto por Lucia Dunn y TaeHyung Kim, (1999), quien encuentra
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que la linea de crédito y el pago minimo requerido, tienen implicancia sobre la probabilidad de
que el titular de tarjeta de crédito se encuentre en default, ademas, bajo el modelo desarrollado
por Chakravorti, S. y T. To (2006), encontramos los argumento tedricos de lo postulado con
anterioridad, en donde la linea de crédito ofrecida y el criterio para otorgarla provienen del
proceso de maximizacion de beneficios de quienes emiten este instrumento. Finalmente, ambas
variables son decisiones tomadas por las instituciones financieras que emiten esta forma de pago.
En consecuencia, la tasa de default, es una variable de control por parte de los bancos al

momento de otorgar las lineas de crédito que ofrecen a sus clientes.

Por tltimo, siguiendo el razonamiento de ambos autores se espera que en un mercado
competitivo la tasa de interés cobrada sobre las tarjetas de crédito, muestre una tendencia similar
al comportamiento que presenta el costo de fondos para las instituciones que emiten este medio

de pago, de esta manera, el parametro que acompaia la variable CostoFondo, ¢, sea de un valor

cercano a la unidad, ya que se trabaja bajo el supuesto de que este es el principal determinate de

los costos marginales de los créditos otorgados por este instrumento.
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5. RESULTADOS.

Para el caso Chileno las Tablas 4 y 5 muestran los resultados obtenidos de la regresion, estos son
similares a los expuestos por Ausubel, L. M. (1991) y Ahmet y Nusret (2006) en relacion a la
inercia que presenta la tasa de interés con respecto a su rezago para los créditos que representan
un monto inferior a las 200 UF, sin embargo, para créditos por un monto superior a dicho valor

vemos que el costo de los fondos y el rezago de su tasa de interés tienen una implicancia similar.

Lo anterior viene dado por el valor mostrado por el parametro de la variable CostoFondo, la cual
presenta una mayor implicancia sobre la tasa de interés cobrada a las tarjetas de crédito para los
créditos con un monto superior a las 200 UF, tanto estadistica como econdmica'’. De esta
manera y a modo de ejemplificar los resultados, si observamos una caida en los costos de los
fondos de un 10%, observariamos una reduccion en la tasa de interés cobrada a las tarjetas de
crédito de solo un 1,7% para los créditos menores a las 200 UF, y para el caso de créditos por
montos con un valor mayor a las 200 UF, esta disminucion seria de un 6,6% de la tasa de interés

cobrada a las tarjetas de crédito.

Tabla 4: Resultados Regresion tasa de interés, Minimos Cuadrados Ordinarios.

Crédito hasta 200UF Crédito desde 200UF

Variable Coeficiente Des. Estandar Coeficiente Des. Estandar

Constante 0,006 0,011 0,053 0,012
(0,55) (4,58)

Tasalnteres 1 0,968 0,039 0,659 0,655
(24,6) (10,06)

CostoFondo -1 0,171 0,105 0,660 0,123
(1,63) (5,34)

R2 0,975 0,901

R2-adj 0,975 0,898

N° de Observaciones 72 68

"7 La variable CostoFondo para créditos inferiores a las 200 UF es estadisticamente significativa para un
nivel de confianza del 90%, y para créditos superiores a este valor, es estadisticamente significativa para
un nivel de confianza del 95%.
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Tabla 5: Resultados Regresion tasa de interés, Variable Instrumental (2 periodos de rezago).

Crédito hasta 200UF Crédito desde 200UF
Variable Coeficiente Des. Estandar Coeficiente Des. Estandar
Constante 0,009 0,109 0,053 0,012
0,8) (4,58)
Tasalnteres 1 0,958 0,393 0,659 0,655
(24,37) (10,08)
CostoFondo 1 0,202 0,105 0,660 0,123
(1,92) (5,34)
R2 0,976 0,901
R2-adj 0,976 0,898
N° de Observaciones 71 68

Dado lo anterior y siguiendo la linea planteada por Ausubel, L. M. (1991) y Ahmet y Nusret
(2006), encontramos que el mercado para los crédito otorgados por medio de tarjetas de crédito
para montos superiores a las 200 UF, es bastante mas competitivo que para aquellos créditos por
montos inferiores al valor mencionado, la opcion de obtener un crédito para montos superiores a
las 200 UF es mas variada, de esta manera se puede recurrir directamente a una institucion
financiera y conseguir una tasa de interés mas baja por la existencia de un colateral'®, dando
origen a una mayor competencia en la tasa de interés cobrada por estos créditos, en promedio la
tasa aplicada a los créditos mayores a las 200 UF equivale al 60% de la tasa de interés cobrada

para créditos mediante este instrumento por montos inferiores a las 200 UF.

Si seguimos el razonamiento de Ayadi, F. O. (1997), los resultados se explican por el hecho de
que los créditos otorgados por montos mayores a las 200 UF, representa clientes menos
riesgosos. Aquellos que tienen aprobada una linea de crédito que supere las 200 UF, poseen un
poder adquisitivo mayor y pueden enfrentar de mejor manera las deudas adquiridas, por ende,

disminuye la probabilidad de default'® aplicable a este grupo de clientes.

'8 Stiglitz, J. E. y Weiss, A. (1981).

! Chakravorti, S. y T. To (2006).
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Sin embargo, el mismo autor argumenta que el costo de fondos puede no ser el mas importante
de los determinantes de la tasa de interés cobrada a los créditos por medio de este instrumento, lo
que explicaria el pequefio impacto que tiene esta variable para los créditos por valores inferiores
a las 200 UF, ademas, de que el mercado de las tarjetas de crédito puede ser caracterizado como
competitivo, ya que la tasa de interés responde al riesgo que presentan los titulares de tarjetas de
crédito que se endeudan por este medio, lo que resulta consecuente con una respuesta mayor de
la tasa de interés frente a los costos de fondos para aquellos créditos superiores a las 200 UF,
donde estos clientes presentan una menor probabilidad de encontrase en una situaciéon de impago.
Ademas, la tasa de interés cobrada corresponderia a la de equilibrio, Stiglitz, J. E. y Weiss, A.

(1981), la cual seria consistente con el riesgo de default que presentan sus clientes.
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6. DISCUSION Y CONCLUSIONES.

En los resultados obtenidos a partir de datos del mercado chileno, encontramos que la tasa de
interés para créditos por montos con un valor inferior a 200 UF, tiene un comportamiento que se
asemeja mas a lo documentado por Ahmet y Nusret (2006). Sin embargo, las tasas de interés de
las tarjetas de crédito del mercado turco responden en mayor grado a las variaciones de los

costos de fondos.

En contraste con la evidencia proporcionada por Ausubel, L. M. (1991), el mercado chileno
muestra una respuesta mayor a las variaciones de los costos de fondos que enfrentan los bancos.
Es importante considerar, sin embargo, que el estudio de Ausubel, L. M. (1991) fue realizado en
la década de los 80. De igual forma, este no registra la evolucion que ha tenido el mercado en los

Estados Unidos.

Para los créditos otorgados por medio de las tarjetas de crédito superiores a las 200 UF,
encontramos que la tasa de interés responde en mayor medida a las variaciones en el costo de
fondos de las instituciones financieras (Tabla 4). Una de las razones que explican esta diferencia
en el comportamiento de esta tasa de interés, con respecto a los créditos menores a las 200 UF,
es la mayor solvencia que presentan los titulares de tarjetas dentro de este tramo. Los bancos no
extenderan una linea de crédito que supere las 200 UF si el cliente no tiene un ingreso elevado
para poder repagar la deuda en el futuro. Esta situacion es consecuente con el menor riesgo de
default que presentan los titulares de tarjetas de crédito de este grupo. Por ultimo, el tipo de
consumidores al que nos referimos tiene mas posibilidades de obtener alguna otra forma de

financiamiento menos costosa, generando asi un mayor grado de competencia en el mercado.

Por otra parte, el comportamiento de la tasa de interés sobre montos inferiores a las 200 UF
coincide con un comportamiento mas restrictivo por parte de los bancos. Esto resulta 16gico
puesto que las instituciones financieras responden al cambio de condiciones del mercado que
conlleva a un aumento del riesgo de sus clientes y por consecuencia, a un aumento de las
probabilidades de default de su cartera de clientes. Este mismo razonamiento es aplicable a la

tasa de interés de aquellos créditos por montos superiores a las 200 UF. Si partimos de la base de
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la mayor solvencia que presentan los clientes que hacen efectivos los créditos por sobre este
monto, las condiciones mas restrictivas no tienen mayor impacto sobre la tasa de interés, sin

embargo, las variaciones en los costos de fondos tendran un impacto en dicha tasa.

En conclusion, en el mercado Chileno observamos una diferencia del comportamiento entre los
créditos que representan un valor inferior a las 200 UF y superior a este monto. Bajo las 200 UF
la tasa de interés responde al riesgo que representan sus clientes. Superior a las 200 UF la tasa de

interés responde al costo de fondos que enfrenta el banco.
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8. ANEXOS.

A. Instituciones que emiten tarjetas de crédito en el mercado nacional.

Tabla 5: Instituciones Financieras.

Diciembre 2007

Total Monto Lineas de

Total Monto Lineas de

Marca crédito autorizadas UF crédito utilizadas UF
BANCO BICE 1.857.093 417.540
BANCO BILBAO VIZCAY A ARGENTARIA, CHILE (BBVA) 9.667.992 1.494.288
BANCO DE CHILE 45.068.744 11.254.194
BANCO DE CREDITO E INVERSIONES 22.060.615 4.624.084
BANCO DEL DESARROLLO 3.659.882 565.719
BANCO DEL ESTADO DE CHILE 7.770.082 2.408.473
BANCO FALABELLA 3.450.303 610.587
BANCO ITAU CHILE 8.644.269 2.293.098
BANCO RIPLEY 7.172.864 354.225
BANCO SANTANDER-CHILE 130.180.952 27.366.240
BANCO SECURITY 2.892.224 536.227
BANCO PARIS 1.219.612 223.651
CITIBANK N.A. 8.755.739 2.075.509
COOPEUCH 849.820 300.392
CORPBANCA 26.683.208 2.986.964
SCOTIABANK SUD AMERICANO 7.002.015 1.416.582
TARJETAS DE CHILE 5.226.695 1.371.760
Total General 292.162.108 60.299.533

Fuente: Superintendencia de Bancos ¢ Instituciones Financieras.

Valor UF 19.622,66 Diciembre.

Tabla 6: Instituciones no bancarias.

Diciembre 2007

Marca Total Monto Lineas de Total Monto Lineas de

crédito autorizadas UF crédito utilizadas UF
Visa 307.792 46.290
PRESTO 37.884.022 14.267.652
Jumbo 17.655.246 4.389.107
Paris 64.796.516 17.928.582
Mas Easy 2.104.555 467.565
Tur Bus Card 370.067 16.165
Mas Paris 222.004 15.049
Tarjeta DIN 21.740.822 5.811.784
Tarjeta ABC 13.976.085 2.495.591
RIPLEY 168.216.127 29.265.535
Xtra 1.635.930 724.803
CMR Falabella 92.348.187 35.708.179
Johnson’s Multiopcion 47.489.364 8.732.742
Tarjeta Dorada La Polar 34.505.576 23.904.457
Total General 503.252.292 143.773.501

Fuente: Superintendencia de Bancos ¢ Instituciones Financieras.

Valor UF 19.622,66 Diciembre.




B. Encuesta Bancaria Trimestral realizada por el Banco Central.

Tabla 6: Estandar aprobacion créditos de consumo (%).

. Menos . . Mas .
Periodo Restrictivo Sin Cambio Restrictivo Indicador

Abr.03 16,7 72,2 11,1 5,6

jul.03 26,7 66,7 6,7 20,0
Oct.03 35,7 57,1 71 28,6
Ene.04 23,1 69,2 7,7 15,4
Abr.04 28,6 64,3 71 21,4
jul.04 33,3 60,0 6,7 26,7
Oct.04 14,3 78,6 71 71

Ene.05 20,0 73,3 6,7 13,3
Mar.05 11,8 82,4 5,9 5,9

Jun.05 6,7 80,0 13,3 -6,7
Sep.05 11,8 76,5 11,8 0,0

Dic.05 16,7 77,8 5,6 11,1
Mar.06 28,6 71,4 0,0 28,6
Jun.06 10,0 75,0 15,0 -5,0
Sep.06 19,0 76,2 4,8 14,3
Dic.06 5,3 89,5 5,3 0,0

Mar.07 15,0 75,0 10,0 5,0

Jun.07 5,6 83,3 11,1 -5,6
Sep.07 0,0 77,8 22,2 -22,2
Dic.07 0,0 84,2 15,8 -15,8
Mar.08 0,0 63,2 36,8 -36,8
Jun.08 0,0 55,6 44 4 -44.4

Fuente: Banco Central de Chile.

Tabla 7: Spread sobre el costo de los fondos del banco (%).

. Menos . . Mas .
Periodo Restrictivo Sin Cambio Restrictivo Indicador
Abr.03 16,7 55,6 27,8 -11,1
jul.03 26,7 73,3 0,0 26,7
Oct.03 57,1 35,7 71 50,0
Ene.04 30,8 61,5 7,7 23,1
Abr.04 46,2 46,2 7,7 38,5
jul.04 28,6 57,1 14,3 14,3
Oct.04 7,7 84,6 7,7 0,0
Ene.05 20,0 73,3 6,7 13,3
Mar.05 31,3 62,5 6,3 25,0
Jun.05 20,0 73,3 6,7 13,3
Sep.05 35,3 64,7 0,0 35,3
Dic.05 11,1 77,8 11,1 0,0
Mar.06 21,1 73,7 5,3 15,8
Jun.06 10,0 80,0 10,0 0,0
Sep.06 4,8 95,2 0,0 4,8
Dic.06 5,3 94,7 0,0 53
Mar.07 10,0 80,0 10,0 0,0
Jun.07 16,7 77,8 5,6 11,1
Sep.07 16,7 77,8 5,6 11,1
Dic.07 0,0 72,2 27,8 -27,8
Mar.08 53 52,6 42,1 -36,8
Jun.08 0,0 38,9 61,1 -61,1

Fuente: Banco Central de Chile.
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Tabla 8: Cupo Maximo tarjeta de crédito (%).

. Menos . . Mas .
Periodo Restrictivo Sin Cambio Restrictivo Indicador
Abr.03 6,3 81,3 12,5 -6,3
jul.03 26,7 73,3 0,0 26,7
Oct.03 21,4 78,6 0,0 21,4
Ene.04 15,4 69,2 15,4 0,0
Abr.04 15,4 76,9 7,7 7,7
jul.04 26,7 66,7 6,7 20,0
Oct.04 7.7 84,6 7,7 0,0
Ene.05 13,3 80,0 6,7 6,7
Mar.05 18,8 81,3 0,0 18,8
Jun.05 20,0 73,3 6,7 13,3
Sep.05 17,6 70,6 11,8 59
Dic.05 27,8 72,2 0,0 27,8
Mar.06 33,3 61,1 5,6 27,8
Jun.06 15,8 78,9 5,3 10,5
Sep.06 28,6 66,7 4,8 23,8
Dic.06 10,5 84,2 5,3 5,3
Mar.07 10,0 85,0 5,0 5,0
Jun.07 11,1 77,8 11,1 0,0
Sep.07 16,7 72,2 11,1 5,6
Dic.07 0,0 88,9 11,1 -11,1
Mar.08 0,0 73,7 26,3 -26,3
Jun.08 0,0 66,7 33,3 -33,3

Fuente: Banco Central de Chile.
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