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Resumen:

En este articulo se estima el impacto de la Ley Comisiones Maximas del Sistema de
Tarjetas sobre los precios percibidos por los consumidores finales de bienes y
servicios. Se utilizé un panel con datos mensuales de precios desde abril de 2016 a
febrero de 2021, generados por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC),
y se combind con la proporcion de transacciones con tarjetas en cada uno de esos
mercados con datos provenientes de la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de
los Hogares (ENIGH) del 2018. Mediante una estrategia de diferencias en diferencias
y un modelo de datos de panel con efectos fijos, se estima el impacto que tuvo la
implementacién de la ley sobre los precios, aprovechando la variacion en la
intensidad de uso de tarjetas entre mercados. Se encontré que la ley tuvo efectos
negativos y significativos sobre los niveles de precios de los bienes, donde la fraccién
de uso de tarjetas es alto. Para los mercados de los dos cuartiles con mayor uso de
tarjeta, se identifica un efecto de alrededor de tres puntos porcentuales luego de dos
meses de implementada la politica. Ademas, se encontré un efecto mayor en los
precios de los alimentos en comparacion con el resto de los bienes y servicios de la
canasta basica. A partir de estos resultados, se estimé el efecto que esta politica tuvo
sobre el indice de precios al consumidor. Para el segundo y el tercer mes de aplicacion
de la regulacion, se estimo que la medida redujo en 1,31y 1,47 puntos porcentuales
el indice de precios para enero y febrero, respectivamente.



1. Introduccién

El uso de tarjetas en Costa Rica ha aumentado significativamente en los ultimos afios. Por lo tanto,
cualquier cambio en el costo de uso de tarjetas puede tener un impacto significativo sobre los
precios y sobre el bienestar de los consumidores. Por esto, las tasas por el uso de las tarjetas que
cobran los bancos, tanto a los comercios como a otros bancos, han sido objeto de discusion y

regulacion en diferentes paises del mundo (Hayashi & Maniff, 2021).

En Costa Rica, al igual que en otras economias, las tasas, antes de ser reguladas, alcanzaron niveles
muy altos. Inclusive, para el caso del pais, alcanzaron el 12% en algunos comercios (BCCR 2020).
Esto llevd a la creacion e implementacion de una ley para regularlas. Esta ley entr6 en vigencia en

los Ultimos dias del mes de noviembre de 2020.

El objetivo de este trabajo es investigar si esta ley tuvo efecto sobre los precios al consumidor. A
pesar de que la baja en las tasas significa una reduccién en los costos de poner a disposicion los
bienes a los consumidores, esto no significa necesariamente que se va a traducir en reducciones en
los precios. La capacidad de reaccion, tanto de los oferentes como de los demandantes, ante
cambios en los precios puede hacer que el traspaso de esta reduccidén en las tasas a los
consumidores sea muy pequefio. También, un bajo nivel de competencia en los mercados podria

limitar el traspaso de la reduccion de las tasas a los consumidores.

La evidencia empirica actual sobre la implementacion de regulaciones al nivel de comisiones en
otros paises no ha alcanzado un consenso. Algunos estudios concluyen que los efectos en las
reducciones de las tarjetas se trasladan a los consumidores (Shapiro, 2013; European Commission,
2020). Sin embargo, hay otros que concluyen lo contrario (ver Chang et al. 2005; Stillman et al.
2008).

Uno de los argumentos que se utiliza para explicar por qué no hay evidencia clara, es que los
precios son afectados por muchisimas variables y poder aislar el efecto de la regulacion es una
tarea complicada (Stillman et al., 2008; Gdrka, 2018). Para resolver el problema de identificacién
del efecto de la ley, en este estudio, se utilizan datos de los precios de cada mercado de los bienes
y servicios pertenecientes al indice de precios al consumidor. Esta informacion fue obtenida para
el periodo entre abril de 2016 y febrero de 2021 del INEC. Ademas, se utiliza la fraccion de

transacciones que se realizan con tarjeta en cada uno de esos mercados, a partir de estimaciones



con datos de la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los hogares de 2018 que es
representativa a nivel nacional. Esto permite implementar un modelo de datos de panel con efectos
fijos, para examinar si los precios en los mercados donde se da una alta proporcion de transacciones

de tarjeta fueron afectados luego de que se implementd la ley.

Las estimaciones realizadas muestran que la ley tuvo efectos negativos y significativos sobre los
niveles de precios de los bienes donde la fraccion de uso de tarjetas es alto. Para los mercados de
los dos cuartiles con mayor uso de tarjeta, se identifica un efecto de alrededor de tres puntos
porcentuales, luego de dos meses de implementada la politica. Ademas, se encontrd un efecto
mayor en los precios de los alimentos que en los precios del resto de los bienes y servicios de la
canasta basica.

A partir de estos resultados, se estimo el efecto que esta politica tuvo sobre el indice de precios al
consumidor. Para este analisis, se toma en cuenta los pesos de cada uno de los bienes para construir
el indice y se asume que solo los precios de los bienes donde las transacciones con tarjeta que estan
por arriba de la media se ven afectados. Se estima que, para el segundo y el tercer mes de aplicacion
de la regulacion, el indice de precios de redujo en 1,31y 1,47 puntos porcentuales respectivamente

en comparacion a lo que habria ocurrido en la ausencia de la politica.

Estos resultados estan basados en el supuesto de que bajo la ausencia de la ley los precios en los
mercados con uso alto de tarjetas, se habrian comportado con una tendencia similar a los precios
en los mercados con uso bajo de tarjetas. Se realizan varias estimaciones para examinar si esto
ocurre en los meses previos a la intervencion o en los meses de enero y febrero de afios anteriores.
Todos los resultados muestran que no hay diferencias significativas en las tendencias de precios
entre estos grupos, lo que significa que no hay evidencia de que el supuesto de identificacion no

se cumple.

Es importante mencionar que no hay informacion sobre los cambios en los niveles de las tasas,
debido a que no se sabe cuéles eran las tasas promedio para cada mercado antes de que se
implementara la ley. Por esto, este estudio solo se enfoca en medir los efectos de la ley y no en
medir los efectos de los cambios en las tasas. Sin embargo, es probable que la reduccion en las
tasas haya sido menor en comercios donde se utilice un alto margen de uso de tarjeta. Esto puede

explicar que el efecto sobre el cuartil tercero es mas alto que el efecto en el cuartil méas alto de



utilizacion de tarjeta. No saber la reduccion limita hacer observaciones sobre las ganancias para

los comercios.

En conclusion, este documento muestra evidencia robusta de que la implementacion de la
regulacioén tuvo efectos sobre el indice de precios al consumidor. Esto significa que la reduccion
en las tasas se trasladé a los consumidores, lo que probablemente llevd a un aumento en el
bienestar. Sin embargo, a partir de este estudio no se puede concluir si reducciones mayores
llevarian a reducciones adicionales en los precios al consumidor o a aumentos adicionales en su
bienestar. Esto debido a que reducciones adicionales pueden afectar los incentivos para que los

bancos provean los servicios, y esto termine afectando a los consumidores en forma negativa.

Este documento esta organizado de la siguiente forma. En la seccion 2, se presentan las
experiencias internacionales en regulacion de comisiones. En la seccion 3, se discute la situacion
del sistema de tarjetas en Costa Rica y la ley regulatoria implementada. En la seccion 4, se discute
que se puede esperar de la implementacion de la ley en un nivel tedrico. En la seccion 5 y seccion
6, se presentan los datos utilizados y la estrategia empirica respectivamente. La seccién 7 presenta

los resultados de las estimaciones y finalmente se presentan las conclusiones en la seccion 8.



2. Experiencias internacionales en regulacién de comisiones

2.1.Politicas implementadas

La evidencia empirica que sugiere la presencia de poca competencia data de inicios de la década
de 1990; cuando, para los Estados Unidos, se identifico que las tasas de fondeo de los bancos y las
ganancias de las entidades especializados en tarjetas de crédito obtenian mayores ganancias que
aquellas que no, atribuyéndolo a un mal ajuste de expectativas de los consumidores sobre el pago
de intereses y el efecto multiplicados de costos asociados a un mercado de redes (Thompson
Chacén & Cantillo Simén, 2021). Pese a ello, es hasta casi una década después que se presentan
los primeros esfuerzos institucionales a nivel mundial en investigar este tipo de fendbmenos, con
las iniciadas en el 2000 por las autoridades de competencia en Bélgica, frente a un posible
comportamiento abusivo en servicios de pago electrénico y terminales de pago con tarjetas de
débito (Hayashi & Maniff, 2021).

A la fecha, de acuerdo con un estudio periddico de la Reserva Federal de Kansas City (Hayashi &
Maniff, 2021), al menos 45 autoridades nacionales o multinacionales han implementado o
mantenido algun tipo de actividad regulatoria sobre las tasas de intercambios y adquirencia para
tarjetas de pago. Buena parte de estas han consistido en el desarrollo de algun tipo de investigacién
frente a evidencia de posibles practicas no competitivas por parte de empresas emisoras de tarjetas
(Alemania, Chile, Francia, Nueva Zelanda, Paises Bajos, Reino Unido, Sudafrica, etc.). Otros
paises llegaron a la concrecion de acuerdos con empresas emisoras para llevar a cabo reducciones

paulatinas (Austria, Israel, Islandia, Grecia, Suiza, Union Europea).

Las primeras acciones regulatorias fueron realizadas por China y Australia, donde el primero
definio topes en las tasas de intercambio a comercios y el segundo introdujo un esquema de fijacion
de tarjetas de crédito, basandose en un benchmark de costos. Pese a estas relativamente tempranas
acciones en esta linea, la mayoria de los esfuerzos se han realizado durante los ultimos diez afios.
Asi, solo un grupo pequefio de paises como Sudafrica y Corea de Sur han optado por definir tasas
fijas, pero la gran mayoria se han enfocado en algun tipo de comision o tasa méaxima, ya sea para
tarjetas de crédito (Suiza y Canada), débito (Estados Unidos, Israel y Brasil) o en ambas

(Argentina, Malasia, Noruega, Nigeria, Serbia y los paises miembros de la Union Europea).



2.2.Evidencia previa

La evaluacion de las politicas regulatorias sobre las comisiones por el uso de tarjetas de crédito o
débito es, a la fecha, un tema adn pendiente al nivel que se requiere. Existen pocos trabajos que
analizan el impacto de su implementacion tanto en los diferentes niveles de la cadena de valor,
como en los precios finales de venta y en el bienestar del consumidor. Hay estudios que se han
concentrado en ver como la pérdida potencial de los entes emisores por la regulacion han ajustado
los costos de los consumidores en otros servicios, como medida compensatoria. Otros estudios se
han enfocado en analizar si existe evidencia de cambios en las demandas de credito y débito como
parte de la intervencion. También, se ha analizado sus efectos en los beneficios netos para
diferentes agentes de la cadena de valor®.

Una posible razon de la escaza evidencia gue existe en el tema es que este es un mecanismo de
politica de relativamente reciente aplicacion. Buena parte de los paises que han implementado este
tipo de medidas, llevan menos de una década. Algunos argumentan que es mas probable que los
resultados se vean en el largo plazo (Chang et al., 2005; Gorka, 2018), particularmente en ausencia
de informacion especifica para poder desarrollar estimaciones robustas de los impactos (Ardizz &
Savini Zangrandi, 2018; Gorka, 2018). Similarmente, algunos autores sefialan la dificultad
metodoldgica asociada, como son el caso de Stillman et al. (2008) y Goérka (2018), para poder
aislar por medio de alguna metodologia economeétrica el efecto de las comisiones en los precios;
particularmente, cuando los efectos son considerablemente pequefios (Chang et al., 2005). En este
documento, se plantea la utilizacion de datos microecondémicos para resolver estos problemas

planteados.

A nivel tedrico, Rochet & Wright (2010) desarrollan un modelo que muestra que, en ausencia de
regulacion sobre las tasas de intercambio, cuando hay poder de mercado, estas se llegan a fijar a
niveles por encima de los que se puede optimizar el bienestar del consumidor. Los autores
concluyen que, el regulador (que opera en funcion del bienestar del consumidor) debe aplicar

limites en las comisiones.

! Como algunos ejemplos dentro de estos enfoques se puede revisar los trabajos de Schuh et al. (2010), Bolt et al.
(2013), Gorka (2014), Carbd Valverde et al. (2016), Wang (2016), Manuszak & Wozniak (2017), Ardizzi & Savini
Zangrandi (2018) y Aurazo & Vasquez (2019).



A nivel empirico, Chang et al. (2005) y Stillman et al. (2008) encuentran que, para el caso de
Australia, pese a la reduccion de las comisiones, no se reportan reducciones significativas en los
precios finales de consumo. Similarmente, Wang et al. (2014), en un estudio exploratorio sobre la
situacion de los comercios tras dos afios de la enmienda Durbin en Estados Unidos, encuentran
que pocas de estas empresas realizaron reducciones en los precios o restricciones sobre el débito
como consecuencia de dichas medidas. Para el mismo caso, otros estudios (Evans et al., 2013;
Gorka, 2018) se concentran en los efectos de la regulacion en la capitalizacién de los bancos y en
los comercios. Encuentran que los bancos bajaron y los comercios aumentaron el valor de sus
acciones, pero la diferencia entre ambos es tan reducida que concluyen que el beneficio obtenido

por los consumidores seria muy limitado, si es que existe.

Contrario a esto, Shapiro (2013) realiza un analisis contrafactual y concluye que, para el caso de
Estados Unidos, la ausencia de reducciones en las comisiones para tarjetas de débito le habria
costado a los consumidores alrededor de 10,5 mil millones de ddlares, durante los primeros cinco
trimestres de aplicar la regulacion. Por su parte, la Comision Europea (European Commission,
2020) realizo, para una seleccion de paises miembros de la Union Europea, una estimacion del
traspaso o pass through de la reduccion de costo en los comerciantes, producto de la reduccién de
comisiones por tarjetas, en el ahorro de los consumidores, a partir de un modelo de regresion que
toma en cuenta la informacion de tasas de pass through obtenidas de diferentes estudios alrededor
de los paises miembros. Para este caso, a nivel del mercado de alimentos, se aprecia que, en
presencia de una reduccién de los costos de los comerciantes, se da un traspaso parcial a los

consumidores (en promedio, cercano al 66%).



3. Situacion del sistema de tarjetas en Costa Rica y su regulacion

3.1.Mercado de tarjetas de pago en Costa Rica

Durante el 2020, el mercado costarricense contd con al menos 28 entes emisores de tarjetas de
débito y 31 para tarjetas de crédito (BCCR, 2021; Porras Alvarado, 2021a, 2021b). De acuerdo
con informacion del Banco Central, mientras los bancos publico son los primeros colocadores de
tarjeta de débito (69,3% del total para el 2019), la banca privada es la mayor emisora de tarjetas
de crédito (82,9% para el mismo periodo) (BCCR, 2020). Para el cierre del 2020, el pais contaba
con aproximadamente 8,4 millones de tarjetas de pago en circulacién, dentro de las cuales 6
millones correspondian a tarjetas de débito y 2,4 millones a tarjetas de crédito (BCCR, 2021) como

se aprecia en la Figura 1.

Figura 1.
Evolucidn de tarjetas de pago en circulacion (datos en millones de tarjetas)
(2009-2020)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
m Débito mCrédito

Fuente: Banco Central de Costa Rica

En cuanto al nivel de aceptacién por parte de comercios, de acuerdo con Cerdas & Rodriguez
(2018), para el 2016 cerca del 75,7% de los comercios del pais aceptaban tarjetas como medio de
pago. Similarmente, de acuerdo con informacion del BCCR (2020), se ha dado una triplicacion

del nimero de comercios afiliados a tarjetas y de terminales de ventas (POS), pasando de 34.919



en 2015 a 113.439 en 2019, en el primer caso, y de 52.510 a 175.184, en el segundo caso?. Este
nivel de aceptacion, no obstante, no ha sido igual segun el tipo de empresa. Segun Cerdas y
Rodriguez (2018), el 91,7% de empresas grandes aceptaban tarjetas para el periodo estudiado,
mientras que solo 72,9% de las empresas pequefias hacian lo mismo. Por otro lado, 86,8% de las
empresas dedicadas a actividades comerciales y 69,4% de las dedicadas a prestacion de servicios
aceptaron tarjetas como medio de pago. Analogamente, para ese afio, los autores identificaron que
micro y pequefias empresas fueron las que mas abandonaron este medio de pago durante el periodo
de estudio.

3.2. Aplicacion de comisiones en Costa Rica y Ley de Comisiones Maximas.

Las primeras fijaciones de las tasas de intercambio se definieron por acuerdo entre seis entes
emisores en 1992, estableciéndola en 3,5% del valor de la compra con excepciones en estaciones
de servicio y supermercados (1,0%) y en tiendas de electrodomésticos (2,0%). Adendas a este
acuerdo realizadas en 1995 permitieron un aumento, salvo excepciones, en las comisiones de
intercambio de hasta un 4% para transacciones realizadas cuando existieran diferencias entre la
entidad emisora y la entidad adquirente (BCCR, 2020).

En cuanto a las comisiones de adquirencia, de acuerdo con informacién del Banco Central, para el
2019 seguia manteniéndose muy altas, alcanzando niveles de hasta 12,0% en ciertos comercios y
servicios. Se mostraba, ademas, presencia de mucha heterogeneidad en la aplicacién de tasas entre
negocios de una misma industria. En promedio, para un sistema cuatripartito, en donde el ente
adquirente y el emisor son distintos, que corresponde al 60% del mercado (BCCR, 2020), la
comision promedio de adquirencia bruta en el pais rondaba el 3,0% (Thompson Chacén & Cantillo
Simon, 2021). Finalmente, el estudio del BCCR encuentra también que el mercado de adquirencia

se encuentra altamente concentrado.

La Ley de Comisiones Maximas del Sistema de Tarjeta No. 9831 entra en vigor el 24 de noviembre

de 2020, con el objeto de regular los topes en las comisiones cobradas a proveedores del servicio

2 Cabe agregar que esto no implica una triplicacion de comercios que aceptan tarjetas, pues tal como se sefiala en el
estudio, lo informacion suministrada por los entes de servicio de adquirencia no distingue entre entes, siendo
probablemente varios comercios contabilizados mas de una vez, al tener mas de un proveedor. Sin embargo, la
informacidn sugiere la presencia de tendencia creciente en la aceptacion.



de transacciones con dispositivos de pago y el sistema de tarjetas, en aras de promover la eficiencia

de costos y la seguridad de los afiliados.

El Banco Central de Costa Rica, que es el responsable de la fijacion y la revision periodica de
comisiones y cobros maximos, establece, en el Reglamento del Sistema de Tarjetas de Pago®
(publicado el 24 de setiembre de 2020), el porcentaje maximo de comisiones de adquirencia (cobro
méaximo que podra realizar el adquiriente o proveedor del servicio para la aceptacion vy el
procesamiento de operaciones con dispositivos de pago) en 2,5%. Como excepciones en este caso,
para actividades brindadas por las estaciones de servicios, las organizaciones de beneficencia, los
servicios de transporte regulados por la Autoridad Reguladora de Servicios Publicos y los peajes,
se fijo la comision maxima en 1,5%. Se establecio, ademas, un cobro maximo de 20 mil colones
mensuales (alrededor de 32 USD), por el costo del terminal de punto de venta y de la tecnologia

de comunicacion requeridos por parte de los adquirientes al comercio.

Asimismo, se fijo el porcentaje de comision méxima de intercambio en 2,0%, aplicando la

excepcion para las actividades previamente citadas, con una comision no superior a 1,5%.

3 Se puede acceder en:
http://www.pgrweb.go.cr/scij/Busqueda/Normativa/Normas/nrm_texto completo.aspx?param1=NRTC&nValorl=
1&nValor2=92528&nValor3=122536&strTipM=TC



http://www.pgrweb.go.cr/scij/Busqueda/Normativa/Normas/nrm_texto_completo.aspx?param1=NRTC&nValor1=1&nValor2=92528&nValor3=122536&strTipM=TC
http://www.pgrweb.go.cr/scij/Busqueda/Normativa/Normas/nrm_texto_completo.aspx?param1=NRTC&nValor1=1&nValor2=92528&nValor3=122536&strTipM=TC

4. Consideraciones tedricas sobre el efecto de la intervencién

En esta seccidn se presentan las consideraciones tedricas para analizar los posibles efectos de una
reduccidn en las comisiones por uso de datafonos. Primero, se describe un escenario simple, donde
se discute qué ocurriria si todas las transacciones fueran con tarjeta. Segundo, se discute qué
pasaria cuando solo una fraccion de transacciones se lleva a cabo con tarjeta. Luego se analiza
como las elasticidades y el poder de mercado pueden afectar el nivel de traspaso a los precios del
consumidor. Finalmente, se discuten otras teorias que consideran fricciones y toman en cuenta
elementos del comportamiento que pueden también afectar el traspaso de la reduccion de tasas a
los precios.

4.1.Escenario con utilizacion de tarjeta en todas las transacciones

En un escenario de competencia perfecta, en donde todas las transacciones se realicen utilizando
tarjetas de pago, la presencia de un pago por comisiones de intercambio funcionaria como el
ejemplo clasico de la aplicacion de un impuesto sobre las cantidades de un bien, en donde, tal
como se observa en la Figura 2, se produciria un aumento en los precios y una reduccion de la
cantidad transada (paso de A a B). En este caso, definir un mecanismo de reduccion de la tasa de
intercambio seria equivalente a una reduccién de este impuesto, produciendo un aumento de las

cantidades y una baja en los precios (paso de B a C).

Figura 2.

Mercado con pago de tarjeta total.

~ P,
Py

T— P

Q: cantidad demandada, P: precio, D: demanda de mercado, S: oferta de mercado, t: valor de la tarifa.
Fuente: elaboracidn propia.



4.2.Escenario con una fraccion de utilizacion de tarjeta en las transacciones

Ahora bien, en los mercados no todas las transacciones se realizan con tarjeta. Por lo tanto, si no
hay un cobro diferenciado entre las transacciones con y sin tarjeta, el cobro de la comisién (t en
las Figuras 3a y 3b) se diluye entre todas las transacciones realizadas. Cabe mencionar que los
contratos entre los bancos y los comercios por el servicio de uso de la tarjeta contienen la
restriccion de limitar cobros diferenciados para los clientes que utilizan tarjeta. Asi, el efecto final
sobre los precios y las cantidades de una reduccion en las comisiones dependera, también, de la
proporcion de transacciones que se realizan con tarjeta (p en la figura 3a). Por lo tanto, conforme
menor sea la proporcién de transacciones que se paguen con tarjeta, como se aprecia en la Figura

3b con p’ < p, menor sera el efecto final en precios.

Figura 3a. Figura 3b.
Mercado con pago de tarjeta parcial. Mercado con pago de tarjeta parcial menor.
P P

Q 0 a

Q: cantidad demandada, P: precio, D: demanda de mercado, S: oferta de mercado, t: valor de la tarifa, p: proporcion

de compras hechas con tarjeta.
Fuente: elaboracidn propia.

4.3.Efectos de las elasticidades sobre la trasmisidn de las comisiones a los precios

Otro factor que mediatiza el efecto final de la regulacién sobre el mercado es la capacidad de

reaccién tanto de los demandantes como de los oferentes ante cambios en los precios



(elasticidades). Por ejemplo, tal como se muestra en la Figura 4a, en presencia de una curva de
demanda maés ineldstica, habra una menor reaccion por parte de los consumidores frente a cambios
en los precios, por lo que tanto aumentos como reducciones en las comisiones se traduciran de
forma mas pronunciada a los precios finales. EIl caso inverso se presenta conforme la demanda sea

mas elastica (Figura 4b) o conforme la oferta sea mas inelastica.

Figura 4a. Figura 4b.
Mercado con demanda relativamente Mercado con demanda relativamente

inelastica. elastica.

a 0 d; Q; Q Q
Q: cantidad demandada, P: precio, D: demanda de mercado, S: oferta de mercado.

Fuente: elaboracion propia.

En general, la ecuacion (1) describira el efecto de transmision esperado frente a un cambio en la

comision. La ecuacion muestra que la trasmision depende, para caso del bien i, de la elasticidad
precio de la oferta (ns;), de la elasticidad de la demanda (77, ;) y de la fraccion de transacciones

con tarjeta en el mercado del bien i (p;).
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4.4.Efectos del poder de mercado sobre la trasmision de las comisiones a los precios



El nivel de poder de mercado también puede tener un efecto en el nivel de pass-through de una
medida como la estudiada (ver Kenkel, 2005, y Duso & Sziics, 2017, para ejemplos con
impuestos). De esta manera, tal como se muestra en la Figura 5, en presencia de una estructura
monopolistica, en vez de que una reforma en las tasas de intercambio genere un paso de A a A’,
que seria en competencia perfecta, el resultado seria un traslado de B a B’. Por lo tanto, los cambios
en los precios serian menores en mercados donde los vendedores tienen mas poder.

Figura 5.

Mercado en presencia de poder de mercado.

Q: cantidad demandada, P: precio, D: demanda de mercado, S: oferta de mercado.
Fuente: elaboracidn propia.

4.5.0tros elementos que pueden afectar la trasmision de las comisiones a los precios

Existen otros elementos que hacen que los cambios en los precios sean menores de lo que propone
la literatura neoclasica sin fricciones. Un elemento importante son los Ilamados costos de menu
(Chang et al., 2005). Cambios pequefios en los costos, como en las tasas por uso de tarjetas, pueden

no ser suficientes para compensar los costos en los que se incurririan por cambiar los precios.

También, existe evidencia que muestra que los oferentes ajustan los precios a la baja, cuando hay
reducciones en los impuestos, en una menor proporcion, que cuando hay aumentos en estos
(Benzarti et al., 2020). De la misma manera, podria ser que los cambios en las comisiones se

reflejen en los precios solamente cuando hay aumentos y no cuando hay reducciones en estas.



5. Datos

En este trabajo, se utilizan datos mensuales de precios entre abril de 2016 y febrero de 2021. La
variable dependiente se tomo de los indices de precios elaborados por el Instituto Nacional de
Estadistica y Censos. La base de referencia de este indicador cambia a partir de diciembre del
2020, en donde, para los indicadores previos a esta fecha, se compila un total de 315 productos y,
para el periodo posterior, un total de 289 productos. Para evitar que haya efectos por este cambio,
se tomd en consideracion solamente una canasta de 215 bienes y servicios que se mantenian luego
del cambio. De esta forma, se obtuvo un panel compuesto por 215 mercados de productos

diferentes en un periodo de 59 meses, que genera un total 12.685 observaciones.

Figura 6.
Distribucion de mercados segun proporcion de uso de tarjetas de pago
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del INEC

Para obtener la proporcion de uso de tarjeta de crédito por bien, se utilizo informacion disponible
en la Encuesta de Ingresos y Gasto de los Hogares (ENIGH) implementada en el 2018 por el INEC.
La encuesta recolecta informacion sobre los gastos de cada hogar y el tipo de transaccion que se

realizd para cada bien transado. Para los 215 productos o mercados seleccionados, se calculd la



fraccion de compras que se realizaron con tarjeta. En la Figura 6, se puede apreciar la distribucién
de mercados segun el nivel de uso de tarjetas. La mediana se encuentra en 0,27, mientras que el

altimo cuartil se compone de mercados con una proporcién por uso de tarjetas por encima de 0,47.

Se clasificaron los productos de la canasta segun la distribucién de la fraccion de uso de tarjetas.
Se dividieron en tres grupos, el primero esté constituido por los mercados donde la fraccion de uso
de tarjetas se encuentra por debajo de la mediana. El segundo grupo lo forman aquellos mercados
en el tercer cuartil de utilizacion de uso de tarjetas. El Gltimo grupo esta formado por los mercados
en el cuartil méas alto. En la Tabla 1 se comparan los indices en estos grupos para noviembre de
2020 (antes de la implementacion de la ley) y enero de 2021 (luego de un mes de la implementacion
de la ley).

Tabla 1
indice de precios seguin nivel de propension al uso de tarjeta
(noviembre 2020-enero 2021)
Noviembre 2020  Enero 2021  Diferencias

Uso alto de tarjeta

) 106,56 106,25 -0,30
(cuartil 4)
Uso medio de tarjeta
) 105,11 105,37 0,26
(cuartil 3)
Uso bajo de tarjeta
109,60 113,44 3,83***

(cuartiles 1y 2)

***p <0,01,**p<0,05*p<0,1

Fuente: elaboracién propia
Como se puede apreciar, para los cuartiles mas altos, no se encuentra una diferencia
estadisticamente significativa sobre los precios, tras la aplicacion del cambio en la regulacion sobre
las comisiones. No obstante, en los mercados en donde se utilizan menos las tarjetas, se observa
un aumento significativo en los precios. Si los grupos se mueven en forma paralela previa a la
implementacion de la ley, esta informacion sugiere la existencia de un posible escenario en donde
los precios en los mercados intensivos en el uso de tarjetas hubieran aumentado en forma
significativa, de no haberse aplicado la regulacién, y por lo tanto, muestran en forma simple que

la ley tuvo efectos sobre los precios.



6. Estrategia empirica

Se construye un panel con datos mensuales de precios de diferentes bienes y servicios y la
proporcién en que se utilizan tarjetas de pago para la compra de cada uno de estos productos. Con
el objetivo de estimar el efecto de la entrada en vigor de los cobros maximos para el sistema de
tarjetas sobre los precios se desarrolla un modelo de efectos fijos.

En este modelo, la variable dependiente estd definida con el logaritmo del indice de precios de
cada producto. La variable explicativa de interés, que captura el efecto de la implementacion de la
ley en los precios, esta definida por una variable dicotdmica que indica los meses posteriores a la
implementacion de la ley y que se multiplica por la fraccion de uso de tarjetas en cada uno de los
mercados. Asi se pueden capturar desviaciones en el indice de precios después de la
implementacion de la ley conforme la fraccion de uso de tarjetas va en aumento. Los coeficientes
asociados a esa multiplicacién de variables muestran el efecto del cambio en la normativa sobre

los precios.

Se controla, ademas, con efectos fijos por bien para capturar las especificidades que no varian en
el tiempo de los diferentes mercados. También se controla por el mes del afio, para obtener
cualquier estacionalidad en los precios, asi como por variables dicotémicas del afio para identificar

las tendencias de largo plazo de los precios.

Por lo anterior, la forma funcional del modelo economeétrico que se propone utilizar es la siguiente:

ln(pi,m,a) = ﬁo(Pi * IO) + B4 (pi * 11) + ﬁz(Pi * 12) +0; + py + 64 + Eima (2)

donde p; ., o COrresponde a los precios para el mercado i en el mes m y el afio «, p; € [0,1] es la
fraccion de transacciones del mercado i que se realizan con tarjeta, I; es una variable dicotomica
que asume el valor de 1 en el mes t, luego de la implementacion de la politica y O en otras
circunstancias, B; es el efecto de la politica a partir del mes t de su implementacion si en el mercado
todas las transacciones se realizaran con tarjeta, 6; es el efecto fijo para el mercado i, u,, es el
efecto fijo para el mes m, &, es el efecto fijo para el afio a, y €; ,, o €5 UN componente de error. El
efecto para el mercado i en el periodo t luego de la politica esta, entonces, dado por p;f;. Para

encontrar el efecto medio, se puede utilizar el valor medio de p; que es 0,27 para Costa Rica.

Otra especificacion que se realiza es la siguiente:



ln(pi,m,a) = Bo3 (Pi,s * Io) + ,31,3(Pi,3 * 11) + ,32,3(91',3 * 12) + 50,4(91',4 * Io) + ﬁ1,4(Pi,4 * 11)
+ Boa(pia * 12) + 60; + i + 84 + €ima (3)

donde p; 3 es una variable dicotdmica que toma el valor de 1 cuando el mercado i pertenece al
tercer cuartil de utilizacion de tarjetay [, 3 captura el efecto en los precios de la ley para los bienes

en el tercer cuartil en el periodo t y asi sucesivamente para el resto de los coeficientes.

Para efectos de la identificacion de observaciones de tratamiento y de control, con esta Gltima
especificacion, es de esperar que en aquellos mercados donde se da un uso mas intensivo de tarjetas
haya un efecto de la politica; mientras que en aquellos mercados en los que utilizan poco la tarjeta,
haya un efecto nulo o reducido. Por lo tanto, estos ultimos mercados pueden considerarse como
observaciones de control y los mercados con mayor utilizacion de tarjetas el grupo tratado. Esta
especificacion, ademas, permite capturar efectos no lineales segiin aumenta la utilizacién de uso

de tarjetas en los mercados.



7. Resultados

7.1.Especificacion de efectos lineales

En esta seccidn se muestran los resultados del método descrito en la especificacion 1. En la Tabla
2, se presentan diferentes variaciones de estimacion para el modelo de la ecuacion (2), tomando
en cuenta la variable explicada en forma original y aplicandole un logaritmo, asi como la aplicacion
de efectos fijos sobre los mercados estudiados. Para cualquiera de las cuatro variaciones, se
encuentra un efecto negativo y estadisticamente significativo de la aplicacion de la politica sobre
los precios a partir de enero. Es importante recordar que, para interpretacion de los resultados, los
efectos de los coeficientes corresponden a mercados con un uso total de tarjetas de pago en sus
transacciones. Por tanto, efectos particulares de mercado en un momento particular de aplicacion
de politica seria de la magnitud p; * ;. Para interpretar los coeficientes sobre los efectos medios,
se puede multiplicar los coeficientes de la tabla por 0,27 que es la mediana de la fraccion de

utilizacion de tarjeta en el pais.

Tabla 2.
Efectos de la regulacion sobre el indice de precios.

indice de precios In(indice de precios)
Diciembre 2020 24 2,4 0,019 0,019
(Bo)
Enero 2021 -12,0%**  -12,0%**  -0,082***  -0,082***
(B1)
Febrero 2021 S14,7%*F*  Q4,7**%* -0,100%**  -0,101*%**
(B2)
Efectos temporales Si Si Si Si
Efectos fijos de mercado No Si No Si

***p <0,01,**p <005 *p<0,1
Fuente: elaboracion propia



7.2.Especificacion de efectos no-lineales por cuartiles

La Tabla 3 muestra los resultados de la segunda especificacion que reflejan el efecto directo en los
mercados con mayor uso de tarjetas de pago para transacciones en los cuartiles 3 y 4, descrita en
la ecuacién (3). Para ambos grupos de consumo, se aprecia que la reduccion de los precios esta

por encima del 3% tanto durante enero como para febrero de 2021.

Tabla 3.
Efectos no lineales de acuerdo con el porcentaje de pago

con tarjeta

Percentiles de uso de tarjeta

50-75 75-100
Diciembre 2020 -0,0152* -0,0036
Enero 2021 -0,0390*** -0,0316***
Febrero 2021 -0,0366*** -0,0361***

Variable dependiente: In(p; )
***p < 0,01,**p <005 *p<0,1
Fuente: elaboracion propia

7.3.Efectos diferenciados por tipos de productos

También se diferencid el efecto para productos alimenticios y para los de otro tipo (tabla 4). En
ambos grupos, los efectos fueron negativos y estadisticamente significativos. Sin embargo, el
impacto parece ser mayor en los precios de los alimentos. También se observa que los efectos son
mayores en magnitud para el tercer cuartil que para el cuarto cuartil, para los alimentos y para el
resto de los bienes, en el mes de febrero. Una explicacion es que los bienes en el cuarto cuartil, a
pesar de que se utiliza mas la tarjeta, tienen una reduccion menor en las comisiones, pues eran
menores que las del tercer cuartil antes de la implementacion de la ley. No obstante, es importante

anotar que estos efectos estimados no son estadisticamente diferentes entre si.



Tabla 4.
Resultados segun tipo de producto

Percentilesde %  Alimentos Resto de bienes y
de PT servicios

50-75

Diciembre 2020 -0,0068 -0,0212**
Enero 2021 -0,0649*** -0,0194**
Febrero 2021 -0,0597*** -0,0190**
75-100

Diciembre 2020 0,0088 -0,0112
Enero 2021 -0,0456** -0,0193**
Febrero 2021 -0,0447** -0,0272***

Variable dependiente: In(p; m.«)
***p <0,01,**p <005 *p<0,1
Fuente: elaboracion propia

7.4.Efectos y pruebas de placebo

En esta seccion se examinan diferentes pruebas de placebo para asegurarse de que el supuesto de
identificacion se cumple. La realizan estimaciones asumiendo que la ley se hubiera implementado
dos o tres meses antes de lo que se implemento y se chequea si hay diferencias significativas. Tanto
para octubre y noviembre de 2020, se pudo apreciar que no existieron cambios significativos en
los precios (figura 7). El efecto no significativo para diciembre de 2021 sugiere, ademés, que la

ley tuvo un efecto tardio.



Figura 7.
Pruebas de placebo y efectos luego de la implementacion
(octubre 2020 — febrero 2021)

01

0,05

0
04—20 NO{ZO Dec-20 Jan-21 Feb-21

-0,05

-0,15

-02

Fuente: elaboracién propia

Con el objeto de verificar, como parte de las pruebas de placebo, que los efectos en dichos meses
no se expliquen por la presencia de un factor estacional, propio de este periodo del afio, se
realizaron estimaciones de placebo considerando solo las observaciones de un mes en particular
para los diferentes afios de la muestra original (Figura 8). De nuevo, no se apreciaron cambios que
sugieran que este fendmeno particular se esté dando. Las diferencias solo son significativas luego

de la implementacion de la ley.



Figura 8.
Pruebas de placebo y efectos en precios luego de la implementacion (2018-2020)
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Estos resultados demuestran que el supuesto de identificacion es valido. Es decir, no existe
evidencia que muestre que las tendencias de los precios de los bienes con alta tasa de utilizacion
de tarjeta son significativamente diferentes a las tendencias de los precios con baja tasa de
utilizacion de tarjetas.

7.5.Estimaciones de los efectos sobre el indice de precios al consumidor

Tomando en cuenta los resultados previos, se calculé el resultado que se hubiera esperado en el
indice de precios al consumidor en caso de no aplicarse la politica. Para este analisis, se toma en
cuenta los pesos de cada uno de los bienes para construir el indice y se asume que solo los precios
de los bienes donde las transacciones con tarjeta que estan por arriba de la media se ven afectados.
Se utilizan las estimaciones de la tabla 4 para diferenciar los efectos por cuartil y por tipo de bien.
Se obtiene que, para enero y febrero de 2021, este habria sido 1,31 y 1,47 puntos porcentuales

mayor, respectivamente (Figura 9).

Figura 9.
Estimacion del efecto de la ley sobre IPC Observado con y sin presencia de politica
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La Figura 10 muestra la variacion interanual en los precios estimada tanto en presencia como en
ausencia de la politica de regulacion sobre las comisiones. Como se puede apreciar, en ausencia
de la politica, el incremento habria sido considerablemente mayor, tanto para el caso de enero
(2,03%) como para febrero (1,65%) de 2021.

Figura 10.
Inflacion interanual y estimacion si no se habria implementado la ley
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8. Conclusiones

En este articulo se estimo el impacto de la Ley Comisiones Maximas del Sistema de Tarjetas sobre
los precios percibidos por los consumidores finales de bienes y servicios. Se utilizé un panel con
datos mensuales de precios desde abril de 2016 a febrero de 2021, generado por el Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos, y se combind con la proporcion de transacciones con tarjetas
en cada uno de esos mercados con datos provenientes de la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos
de los Hogares de 2018. Para la estimacion, se utilizd un modelo de datos de panel con efectos
fijos, se estima el impacto que tuvo la implementacién de la ley sobre los precios aprovechando la

variacion en la intensidad de uso de tarjetas entre mercados.

Se encontrd que la ley tuvo efectos negativos y significativos sobre los niveles de precios de los
bienes, donde la fraccion de uso de tarjetas es alto. Para los mercados de los dos cuartiles con
mayor uso de tarjeta, se identifica un efecto de alrededor de tres puntos porcentuales luego de dos
meses de implementada la politica. Ademas, se encontré un efecto mayor en los precios de los

alimentos que en los precios del resto de los bienes y servicios de la canasta basica.

A partir de estos resultados, se estimo el efecto que esta politica tuvo sobre el indice de precios al
consumidor. Para el segundo y el tercer mes de aplicacion de la regulacion, se estimé que la medida
redujo en 1,31 y 1,47 puntos porcentuales el indice de precios para enero y febrero

respectivamente.

A pesar de que hay esfuerzos previos para medir los impactos de estas regulaciones en la literatura,
este documento es el primero que utiliza datos a nivel de mercados y separa los efectos en los
precios de acuerdo con la utilizacion de tarjeta. Esto permite identificar en forma adecuada el
efecto sobre los mercados que tienen el potencial méas grande de ser afectados y capturar en forma
adecuada el impacto de esta regulacion. Los estudios previos se han hecho con datos

macroecondmicos que dificultan, debido a la agregacion, identificar los efectos de la regulacion.

También es importante mencionar las limitaciones de este estudio. Primero, se esta asumiendo que
los mercados con pocas transacciones con tarjetas no se ven afectados. Si esto no fuera el caso, las
estimaciones que presentamos estarian sesgadas hacia abajo. Esto significa que el efecto puede ser
mayor que el que se estima. Segundo, es importante notar que, debido a la pandemia, algunos de

los precios fueron imputados. Sin embargo, el porcentaje de precios imputados es bajo y se



mantiene tanto antes y despues de la implementacion de la politica, lo que reduce el efecto sobre

las estimaciones de este estudio.

También es importante mencionar que no hay informacion sobre los cambios en los niveles de las
tasas, debido a que no se sabe cudles eran las tasas promedio para cada mercado antes de que se
implementara la ley. Por esto, este estudio solo se enfoca en medir los efectos de la ley y no en
medir los efectos de los cambios en las tasas. Sin embargo, es probable que la reduccion en las
tasas haya sido menor en comercios donde se utilice un alto margen de uso de tarjeta. Esto se puede
ver al notar que el efecto sobre el cuartil tercero es mas alto que el efecto en el cuartil mas alto de
utilizacion de tarjeta. Sin la informacion sobre el cambio en las tasas, no se puede hacer

observaciones sobre las ganancias para los comercios.

En conclusion, este documento muestra evidencia robusta de que la implementacion de la
regulacion tuvo efectos sobre el indice de precios al consumidor. Esto significa que la reduccion
en las tasas se traslad6 a los consumidores, lo que seguramente llevé a un aumento en el bienestar.
Sin embargo, a partir de este estudio, no se puede concluir si reducciones mayores llevasen a
aumentos adicionales sobre el consumidor. Esto debido a que aumentos adicionales pueden afectar
los incentivos para que los bancos provean los servicios, y esto termine afectando a los

consumidores.
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