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Abstract

In this article we look at factors that could explain why department stores in Chile provide
extensive financial services to their customers, and compare this situation with that in other
countries. We believe that the success of department stores in Chile responds to several
factors acting simultaneously; for example, asymmetric enforcement of financial
regulations (stricter towards the banking industry), low bankarization, and good
management. Consistent with a model of oligopolistic competition, neither can we discard
the hypothesis that the rapid expansion of the department stores’ credit services is in part
due to the banking industry’s little interest in extending their credit service, at least during
the early years, to lower-income customers because of the externality that this would have
imposed on existing customers. The available data makes it impossible to rank the
importance of all these factors partly because they work together.

Resumen

El objetivo de este trabajo es entender los principales factores que explican el por qué las
casas comerciales en Chile proveen, extensivamente, servicios financieros a sus clientes, y
comparar esta situacion, en términos generales, con lo que sucede en otros paises. Nuestra
impresion es que el éxito de las casas comerciales esti basado en una suma de factores,
entre otros, una fiscalizacion asimétrica entre la banca y casas comerciales, baja
bancarizacion y buena gestion de negocios. Tampoco se puede descartar, tal como se
explica con modelo de competencia oligopolistica, que los mismos bancos hayan optado en
los afios iniciales, por razones de competencia, a no extender sus servicios de crédito a
segmentos de menores ingresos facilitando asi una mas rapida expansion del negocio
financiero de las casas comerciales. Es imposible, a partir de los datos disponibles,
distinguir el peso individual de cada uno de los distintos factores ya que en general actian
en forma conjunta.

Nos hemos beneficiado enormemente de comentarios y discusiones con Felipe Brahm, Enrique Marshall, Alfredo
Moreno, Luis Opazo, Claudio Ortiz, Ricardo Paredes, un arbitro anénimo y participantes en seminarios en el Banco
Central de Chile (BCCh). Gran parte de este trabajo fue financiado por el BCCh pero su contenido es de exclusiva
responsabilidad de los autores y no compromete de manera alguna a ninguna de las personas e instituciones anteriormente
mencionadas. Email: Juan-Pablo Montero (jmontero@faceapuc.cl) , Jorge Tarzijan (jtarzija@uc.cl).
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l. Introduccién

El crecimiento en el uso de las tarjetas de crédito ocurrido en las ultimas décadas, tanto
como medio de pago como de crédito, ha sido un fendmeno muy destacado en distintas
partes del mundo. A modo de ejemplos, Durkil (2000) y Johnson (2005) argumentan que
luego de sus modestos origenes en los 1950s, en EE.UU. las tarjetas de crédito han llegado
a ser un producto fundamental mantenido por personas de distintos estratos
socioecondmicos, mientras que Ruiz (2004) muestra el fuerte crecimiento que han tenido
las tarjetas de credito en México. Informacion de otros mercados, como Brasil, Colombia,
Chile y Espafa (por nombrar solo a algunos) muestra que el crecimiento en la cantidad y
uso de las tarjetas de crédito es un fendmeno muy extendido a nivel internacional.

Un fendmeno relacionado con el aumento en el numero total de tarjetas de crédito es el de
la aparicion y crecimiento de las tarjetas emitidas por las casas comerciales. Sin embargo, a
diferencia de lo que sucede con la evolucion en el numero total de tarjetas, el desarrollo y
evolucion de las tarjetas de crédito de casas comerciales no ha sido el mismo en diversos
paises. A modo de referencia, en la primera parte de los 1970s, las tarjetas de crédito mas
comunmente mantenidas por los consumidores de EE.UU. eran aquellas emitidas por casas
comerciales, que se utilizaban so6lo en las tiendas del grupo emisor. En 1995, sin embargo,
la mantencion de tarjetas bancarias era mas comun que la de casas comerciales. EI nUmero
de tarjetas bancarias en EE.UU. ha continuado creciendo en los ultimos afios, mientras que
el numero de tarjetas de casas comerciales, que tuvo su peak a comienzos de los 1990s, ha
caido desde entonces.

La relacion entre el comercio y el crédito es muy antigua. En los albores de las tiendas por
departamento, Le Bon Marché, un gran almacén francés fundado en 1652 por el mismo
propietario de las Galerias Lafayette y de La Samaitaine, otorgaba crédito a sus
consumidores. Mas adelante, a comienzos de los 1900s, algunos hoteles, estaciones de
gasolina y grandes tiendas por departamento de EE.UU. comenzaron a ofrecer tarjetas de
credito a sus clientes frecuentes. Mientras en las primeras etapas los montos adeudados por
los clientes tenian que ser pagados en su totalidad al finalizar el mes en que se realizaba la
compra, posteriormente se les permitio pagar en cuotas, cobrando un interés por el monto
no pagado durante el mes de la compra. Esta opcion de obtencidn de crédito a través de la
tarjeta, junto con la posibilidad de que algunas de las tarjetas se utilicen para comprar en
multiples negocios, genero un incremento en la competencia en el mercado de las tarjetas
de crédito, la que se acentuo cuando a partir de los 1950s los bancos comerciales entraron a
este negocio.

En Chile, por su parte, el despegue de los créditos otorgados por las casas comerciales
para comprar en sus tiendas se da en conjunto con la expansion de las tiendas por
departamento a comienzos de los 80s, cuando, en distintas fechas, Almacenes Paris,

1 En cuanto a la penetracion en hogares, mientras en 1970 la mitad de las familias en EE.UU. tenia al menos
una tarjeta de crédito, en 1998 esta cifra ascendia a un 75%. Una caracteristica importante de las tarjetas de
crédito en EEUU es que un minorista puede afiliarse con un banco para emitir una tarjeta de crédito, que para
todos los efectos practicos corresponde a una tarjeta bancaria. Ver, por ejemplo, Durkin (2000) y Johnson
(2005).



Falabella y Ripley crearon empresas especializadas para administrar su actividad
financiera. Falabella, por ejemplo, partié con su tarjeta CMR en 1980. Posteriormente,
ingresan al mercado diversas tarjetas abiertas, como Visa y MasterCard, que luego se
convertirian en tarjetas bancarias.

A partir de lo comentado, este estudio tiene como principal objetivo entender los
principales factores que explican el por qué las casas comerciales en Chile proveen,
extensivamente, servicios financieros a sus clientes, y comparar esta situacion, en términos
generales, con lo que sucede en otros paises. Para cumplir con su objetivo, este articulo
contiene cuatro secciones. Luego de esta introduccidn, en la siguiente seccién se presentan
antecedentes generales del mercado de las tarjetas de crédito en algunos paises extranjeros,
junto con una breve discusion de alguna literatura relevante. En la tercera seccion, por su
parte, se presentan, de manera muy sucinta, antecedentes del mercado chileno de las tarjetas
y de su evolucidn en el tiempo, junto con una discusion acerca de los factores que estarian
detras del desarrollo de las tarjetas de casas comerciales en el pais. En esta seccion también
se presenta un modelo de brand stretching donde se muestran los incentivos que, en
equilibrio, tendrian los bancos para atender a consumidores de menores ingresos.
Finalmente, la cuarta seccion presenta las conclusiones generales de este articulo.

I1. Algunas causas generales para el fendmeno del crecimiento en las tarjetas de casas
comerciales a nivel internacional

Johnson (2005) argumenta que los dos desarrollos mas importantes en el mercado de las
tarjetas de crédito en las Gltimas décadas tienen que ver con el mejoramiento en la
tecnologia asociada al “credit scoring” y el advenimiento de precios basados en riesgos. De
acuerdo a Johnson, la posibilidad de cobrar un mayor precio a los consumidores mas
riesgosos explica el porque la mayor parte del aumento de tarjetas de crédito en el periodo
1989-2001 en EE.UU. provino de una expansion en la oferta de tarjetas a personas de
mayor riesgo, que generalmente no hubieran clasificado para una tarjeta en 1989.

El fendmeno de fuerte crecimiento en el numero de tarjetas de crédito recién descrito
parece ser uno recurrente en una importante cantidad de paises. En Chile, y a partir de
comienzos de los 80s, se ha observado un fuerte crecimiento en el numero de tarjetas de
crédito. Este crecimiento ha sido tanto de las tarjetas bancarias como de las emitidas por
casas comerciales, aunque como se puede observar en la tabla 1, la tasa de crecimiento y
el numero total de tarjetas emitidas por casas comerciales ha sido sustancialmente mayor
que los guarismos equivalentes para las tarjetas bancarias®.

2 Para los efectos de este estudio, entenderemos por “tarjeta de crédito” a cualquier instrumento que permita
a su titular disponer de un crédito otorgado por el emisor, y que importe aceptar el citado instrumento como
medio de pago, sin perjuicio de las demas prestaciones complementarias que puedan otorgarse al titular o
usuario. Asimismo, entenderemos por tarjeta de crédito bancarias a las que cumplan con las caracteristicas
recién mencionadas, y que ademas sean emitidas por bancos, mientras que las tarjetas de casas comerciales
son aquellas emitidas directamente por éstas. Las tarjetas emitidas por casas comerciales generalmente tienen
un uso mas restringido, en términos del numero de comercios que las aceptan, que las tarjetas bancarias. De la
definicidn de tarjeta de crédito se concluye que estas cumplen dos roles fundamentales: servir como medio de
pago y/o de acceso a un crédito de consumo.



Tabla 1
Evolucion del numero de tarjetas de crédito de casas comerciales y bancarias en Chile

1993 1995 2000 2005 2006 2007

Nimero de  Tarjetas

Crédito Bancarias 1.310.325 | 1.888.563 | 2.494.464 | 3.384.683 | 4.069.551 4.499.627

Total Tarjetas de crédito

de casas comerciales 1.350.000 | 3.325.900 | 7.004.438 | 14.552.489 | 16.099.600 | 19.273.919

Total Tarjetas de crédito 2.660.325 | 5.214.463 | 9.498.902 | 17.937.172 | 20.069.151 | 23.773.646

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. Camara de Comercio de Santiago.
Memorias. NUmero de tarjetas vigentes titulares y adicionales.

La tabla 1 también muestra que, si bien tanto el numero de tarjetas de casas comerciales
como bancarias ha aumentado sustancialmente en Chile, las primeras tienen una
participacion muy relevante en el numero total de tarjetas en el pais y han crecido en forma
mas acelerada que las tarjetas bancarias. Asimismo, es importante mencionar que en los
1980s y hasta comienzos de los 1990s, practicamente la Unica tarjeta de casa comercial con
una participacion de mercado relevante era la tarjeta CMR de Falabella, a la que
posteriormente se agregaron las tarjetas de todas las demas tiendas por departamento y
cadenas de supermercados con importante presencia en el pais.

La diferencia en participacion entre tarjetas bancarias y de casas comerciales en Chile no
disminuye, sino que tiende a aumentar, si se consideran los montos de crédito
efectivamente colocados por ambos tipos de tarjetas. Asi es como, mientras a diciembre del
2008 el monto acumulado total colocado por las tarjetas de las casas comerciales era de
$5.039.846 millones, el monto colocado a través de tarjetas bancarias asciende, a la misma
fecha, a s6lo $ 897.928 millones®.

En Meéxico, por su parte, quienes no han tenido acceso a los servicios bancarios recurren a
intermediarios fuera del sistema y a mecanismos de endeudamiento que se suponian
superados con la aparicion de la banca comercial (Ruiz, 2004). El caso mexicano muestra
que la principal fuente de financiamiento de los grupos no bancarizados fueron las tiendas
comerciales, las cuales han promovido diversos mecanismos de crédito para la compra de
todo tipo de bienes, desde comestibles hasta prendas de vestir*. En todo caso, el desarrollo
del mercado de tarjetas de créditos de casa comercial en Meéxico es bastante menos
desarrollado, tanto en numero como en perspectivas de crecimiento, que el mercado de
tarjetas bancarias.

% Un fendmeno relacionado con el explosivo aumento en el numero de tarjetas de crédito emitidas por casas
comerciales es el de la alta proporcion de las ventas que los consumidores pagan con la tarjeta de crédito
emitida por la propia casa comercial. Asi es como, por ejemplo, en las mayores cuatro tiendas por
departamento del pais, mas del 60% de las ventas de la tienda se realiza con tarjeta propia.

* En cuanto a tarjetas de créditos de casas comerciales, la forma de operar es similar a la de EE.UU., con casas
comerciales asociadas a (0 perteneciente al mismo grupo empresarial) que los bancos operadores de las
tarjetas.




En Brasil también se ha observado un fuerte desarrollo del mercado de tarjetas de crédito,
las que comenzaron a operar a mediados de la década de los 1950s. Sin embargo, las
tarjetas de crédito comienzan a tener mayor importancia en ese pais a partir de la década
de los 1990s, cuando se permitié a los bancos operar con méas de una marca. Asi es como
en el periodo 2003-2007, tanto las tarjetas bancarias como las de casas comerciales han
crecido considerablemente. En el caso de las tarjetas bancarias, su numero se ha casi
triplicado durante ese periodo, mientras que las tarjetas de casas comerciales se han
duplicado®, habiendo, a fines del 2008, mas tarjetas comerciales que bancarias en
circulacion.

La tabla 2 muestra el numero de tarjetas de crédito emitidas por los bancos y por grandes
almacenes o cadenas comerciales a fines del afio 2007 en diversos paises latinoamericanos
distintos de Chile, y para los cuales se cuenta con informacion fidedigna de ambos tipos de
tarjetas. Como se puede ver al comparar esta tabla con la tabla 1 antes presentada, el
fendmeno del crecimiento de las tarjetas de crédito de casas comerciales, si bien existe en la
mayoria de los paises, ha sido mas acentuado y profundo en el caso chileno, lo que, en
principio indica que han existido factores idiosincraticos a nivel pais que han tenido que ver
con el desarrollo de este mercado.

Tabla 2
Numero de tarjetas de crédito emitidas por los bancos y por el retail al 31 de Diciembre del
2007

Brasil Colombia México
NUmero de tarjetas | 93 millones 5.251.549 24.088.526
bancarias
NUmero de tarjetas | 144 millones 1.323.197 9.485.850
de casas comerciales

Fuente: Felaban, Federacion Latinoamericana de Bancos, 2008.

Adicionalmente, del mismo documento de Felaban que sirve como fuente para la tabla 2, se
infiere que en los otros paises latinoamericanos analizados las tarjetas de las casas
comerciales, cuando existen, tienden a ser sustancialmente menos importantes que las
tarjetas bancarias.

En EE.UU., por otra parte, las tarjetas de crédito se pueden clasificar en tarjetas emitidas
por bancos que no estan asociadas a ningun retailer, en tarjetas en que un banco emite y
administra una tarjeta de crédito por encargo de un retailer (a estas se les denomina “private
label cards”) y en tarjetas en las cuales el retailer emite y administra su propia tarjeta (a
estas se les denomina “in-house cards”). Las tarjetas de casas comerciales en Chile se

% En Brasil las tarjetas emitidas por los retailers se incrementaron de 71 millones en 2003 a algo menos de 150
millones de tarjetas en 2007, presentando, ademas, un crecimiento de mas de un 50% en el afio 2008. En ese
pais, las tarjetas comerciales son, en su mayoria, del tipo "in-store". Es decir, s6lo pueden utilizarse en las
tiendas del emisor, y generalmente corresponden a la categoria "retailer and fidelity cards". Existen
también tarjetas de tiendas, lineas aéreas y otros tipos de instituciones que, asociadas a algin banco, son
aceptadas fuera de la tienda en cuestion y, para todos los efectos, se consideren como tarjetas de crédito
tradicionales.




tienden a asemejar a la categoria “in-house” de EE.UU. A fines del afio 2007, existen
altededor de 1,65 billon de tarjetas en EE.UU. de las cuales alrededor de 600 millones son
bancarias, 504 millones pertenecen a la categoria “private labels” y 545 millones la
categoria “in-house”.® Estos numeros confirman que si bien las tarjetas de casas
comerciales en EE.UU. son importantes dentro del total de tarjetas, la importancia relativa
de las tarjetas de casas comerciales en Chile es ain mas profunda.

En términos mas especificos, el establecimiento de precios basados en riesgos ha
incrementado la disponibilidad de tarjetas para todas las personas, pero su efecto ha sido
mayor en aquellos grupos de mayor riesgo, aumentando la tasa de jefes de hogar en EE.UU.
en el quintil mas bajo de ingresos con tarjetas desde el 29% en 1989 al 43% en el 2001,
mientras que para la poblacion en general la tasa de posesion de tarjetas aumento del 70%
al 76%.

En sintesis, si bien es cierto que la existencia de tarjetas de crédito emitidas por casas
comerciales es un fendbmeno ampliamente extendido en Latinoamerica y en varios otros
paises del resto del mundo, también es cierto que este fendmeno ha sido bastante mas
extendido en Chile, siendo uno de los muy pocos paises en los cuales el numero de tarjetas
emitidas por casas comerciales ha crecido a tasas sustancialmente mayores al crecimiento
que ha experimentado el numero de tarjetas bancarias, y donde el numero de tarjetas de
casas comerciales supera en alrededor de 3 veces al numero de tarjetas emitidas por bancos.
Esto lleva a preguntarse por los factores que estarian detras de este fenomeno, en parte
idiosincratico al pais, lo que se lleva a cabo en la siguiente seccion.

I11. Hipdtesis a discutir para explicar el crecimiento en la actividad de las tarjetas de
crédito por parte de los retailers

Como lo argumentaremos a continuacion, en nuestra opinién no existe un factor unico que
explique el fuerte crecimiento de las tarjetas de casas comerciales en Chile, sino que mas
bien éste ha venido determinado por un conjunto de factores que se han complementado y
reforzado mutuamente. Hubo algunos elementos claves que facilitaron el crecimiento de las
tarjetas de casas comerciales en sus primeros afios de desarrollo, como la baja
bancarizacion y una cultura donde los consumidores favorecian las compras a crédito. La
baja bancarizacién fue apoyada, a su vez, por un sistema bancario muy conservador, que en
los 1980s sufrié en Chile una gran crisis.

Si bien la baja bancarizacion explica parte importante de las primeras etapas de desarrollo
del mercado de las tarjetas de casas comerciales en el pais, hubo otras causas que ayudan a
explicar el importante desarrollo posterior que ha tenido este mercado. Entre estos factores,
uno fundamental ha sido el contar con informacion mas completa y profunda del
comportamiento de pago del consumidor’. Otros factores que han incidido en el desarrollo

® Esta informacion proviene, fundamentalmente, de www.creditcards.com.

’ La deuda negativa de un deudor con la casa comercial es informacion publica que se comparte con los
bancos y otro tipo de instituciones, pero la deuda positiva no es compartida. Para el caso de los bancos, tanto
la deuda positiva como negativa es informacion que esta disponible para los distintos oferentes de crédito.



de este mercado en Chile han sido el ahorro en costos de transaccion por financiarse en el
mismo lugar donde se compran los productos, ciertos aspectos regulatorios y de
fiscalizacién, y un management atrevido de las casas comerciales que tomé riesgos
relevantes en el negocio del crédito. La baja propensién a la toma de riesgo de los bancos,
probablemente en parte debido a la gran crisis que vivieron en la primera parte de la década
de los 1980s y en parte debido a la inconveniencia de atender a segmentos de menores
ingresos si ello perjudica la calidad del servicio entregado a los consumidores de mayores
ingresos, también fueron elementos que facilitaron el crecimiento del negocio crediticio de
las casas comerciales. A continuacion se discuten, con algin detalle, las razones del
crecimiento del negocio crediticio de las casas comerciales.

1. Baja Bancarizacion

La baja bancarizacién en varios paises latinoamericanos es un elemento importante al
explicar la aparicién de oferentes alternativos de crédito. En Chile, las casas comerciales
comenzaron a dar crédito a través de la emision de tarjetas propias a comienzos de los
1980s. En ese periodo, la bancarizacién en el pais era baja, tal como lo era en otros paises
latinoamericanos como Colombia, Brasil y México, y a diferencia de lo que se observaba
en paises como EE.UU., Alemania y Espafia (Tova, 2008). A modo de referencia, se puede
mencionar que a comienzos de los 2000s, se estima que no mas del 10% de la poblacion de
EE.UU. estaba desbancarizada, y que esa cifra era aun menor para Alemania y Espafa.
Alrededor de esas mismas fechas, este porcentaje correspondia a casi el 60% para Brasil y
Colombia, mientras que para México correspondia a sobre el 70%. En la tabla 3 se aprecia
la evolucion del numero de personas con cuenta corriente en Chile a partir del afio 1997.

Tabla 3
Evolucion de la bancarizacién en Chile®
Afio Numero de personas | Como porcentaje de la
con cuenta corriente poblacién
1997 1.024.715 6.8%
1998 1.087.030 7.2%
1999 1.132.053 7.4%
2000 1.225.869 7.9%
2001 1.250.743 8.0%
2002 1.303.747 8.3%
2003 1.324.087 8.3%
2004 1.396.589 8.7%
2005 1.508.121 9.3%
2006 1.545.857 9.4%
Fuente: SBIF

® Se dice que un consumidor esta bancarizado cuando posee un producto emitido por un banco,
especificamente, cuando tiene cuenta corriente bancaria.



La presencia de bajas tasas de bancarizacion incentiva a las personas a recurrir a otros
oferentes para satisfacer su demanda por crédito. En el caso de Chile, la principal fuente de
financiamiento de los grupos no bancarizados fueron las casas comerciales, las cuales
buscaron satisfacer la demanda por crédito a traves de la oferta de ventas a crédito de un
gran numero de bienes y servicios, a la que posteriormente se les unié la entrega de avances
en efectivo. Otras fuentes de financiamiento para los no bancarizados en Chile han sido las
Cajas de Compensacion y las Cooperativas de Ahorro y Préstamo. En el caso de Colombia,
por su parte, la principal fuente de financiamiento de los no bancarizados fueron los
préstamos de amigos y conocidos, mientras que en Brasil fueron instituciones dependientes
de los bancos, que aunque no correspondian a instituciones bancarias propiamente tales,
ponian a disposicion del publico “pequefios” créditos a través de servicios con llegada
masiva a consumidores de menores ingresos. En México, tal como en Chile, la principal
fuente de financiamiento para los segmentos que no tenian acceso al mercado bancario
fueron las casas comerciales (Tova, 2008).

Un antecedente que refuerza la relacion entre el bajo grado de bancarizacion del pais y el
surgimiento y crecimiento de las tarjetas de crédito emitidas por casas comerciales es que,
como lo muestra la tabla 4, estas se utilizan en mayor medida en los segmentos
socioeconémicos de menores ingresos®, mientras que las tarjetas bancarias se utilizan,
fundamentalmente, en los segmentos socioeconémicos mas altos.

Tabla 4
Fuentes de crédito de consumidores chilenos: utilizacién de productos bancarios como
medio de pago y crédito

Segmento socioeconémico ABC1 C2 C3 D
Efectivo 94% 100% 100% 99%
Tarjeta casa comercial 75% 80% 90% 94%
Tarjeta bancaria 60% 47% 28% 9%
Cheque 32% 17% 10% 3%
NUmero observaciones 77 141 160 222

Fuente: BrainNetwork

Relacionado con la tabla 4, en la tabla 5 se entrega informacion respecto de la composicion
de los tarjetahabientes de bancos y de casas comerciales de acuerdo al nivel
socioecondémico en que se encuentran. Como se puede observar, a medida que el grupo
socioecondémico es de menor ingreso disminuye fuertemente la proporcion de consumidores
que posee tarjetas bancarias y aumenta la proporcion de consumidores que posee sélo
tarjetas de casa comercial. También se puede observar que son los grupos de mayores
ingresos los que generalmente poseen tarjetas bancarias, aunque en forma muy frecuente
estos consumidores también poseen tarjetas de casas comerciales. Asi, desde la Optica del
cliente, las tarjetas comerciales han permitido el acceso a la adquisicion de bienes y
servicios a un porcentaje importante de la poblacidn, que no siempre ha sido sujeto de
credito por parte del sector bancario.

% Este fenémeno ha sido relativamente com(n en otros paises, como México, e incluso EE.UU.



Tabla 5
Composicion de tarjetahabientes de bancos y casas comerciales por nivel
socioeconémico

Grupo Socioecondmico ABC1 C2 C3 D
Tarjeta s6lo en bancos 16% 13% 0% 1%
Tarjeta s6lo en casa comercial 25% 35% 60% 82%
Posee ambos tipos de tarjetas 59% 52% 40% 17%

Fuente: Brain Network

Fuentes de la baja bancarizacion

A pesar de que evaluar las causas de las bajas tasas de bancarizacion en Chile no es un
objetivo de este estudio, es interesante discutirlas en forma introductoria, ya que ellas
incentivaron el surgimiento y desarrollo del mercado del crédito de las casas comerciales.
Un elemento importante de esta discusion es que, fundamentalmente en los 1980s, a la
banca le acomodaba que las casas comerciales le otorguen crédito a los consumidores de
menores ingresos, ya que debido a que las casas comerciales se endeudaban con los bancos
para tener recursos para prestar, ellas servian como canal de distribucion de la banca para
llegar a esos segmentos de consumidores, sin afectarse sus niveles de riesgo, solvencia ni
cambiar su estructura comercial.

Para entender el bajo interés de la banca en atender a segmentos socioeconémicos de
menores ingresos hay que recordar que en el periodo en cuestion los bancos eran exitosos a
partir de su modelo de negocios basico: obtener dinero de las cuentas corrientes y de los
ahorrantes para colocarlo en empresas y en segmentos de consumidores de mayor poder
adquisitivo. La crisis bancaria que vive el pais en 1982, donde el gobierno interviene a los
principales bancos de la plaza, reforzd la aversion de los bancos a tomar riesgos, en un
escenario donde estos riesgos eran estrechamente monitoreados por la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras (SBIF).

Incentivos para bancarizar y competencia

Un aspecto importante de esta discusion dice relacion con los incentivos que tenia la banca
para llegar a segmentos socioecondmicos de menores ingresos, dado que ellos atendian a
segmentos de mayores ingresos. Como se muestra a continuacién, los bancos en Chile
pudieron haber sido mas activos en la competencia por el mercado de los consumidores de
ingresos medios y medio-bajo. Sin embargo, puede que ello no les haya sido rentable. Un
punto muy relevante en esta discusion es que, de acuerdo a nuestra opinion, para los bancos
en Chile no resultaba rentable atender a estos segmentos de consumidores de menores
ingresos. Para respaldar esta opinion, a continuacion se presenta un modelo simple de
interaccion estratégica, donde se muestra que un posible equilibrio se da cuando, a pesar de
haber eventuales rentas por atender a consumidores de menores ingresos, los bancos
prefieren seguir atendiendo a los segmentos de mayores ingresos en la medida que la
atencion de los de menores ingresos disminuya en algo la calidad del servicio otorgada a




los consumidores de mayores ingresos. A este modelo le hemos llamado “modelo de brand
stretching en oligopolio”.

Modelo de “brand stretching” en oligopolio y su relacion con la bancarizacion

Introduccion al tema del modelo

La pregunta que trata de estudiar este modelo es por qué la banca podria haber optado en un
comienzo —hacia finales de los 80s y principio de los 90s-- por no extender su oferta de
crédito a segmentos de menores ingresos de la poblacion, ayudando asi, a la evolucion del
negocio del crédito de las tiendas por departamento, y con ello, la mas rapida expansion del
negocio comercial mismo de las tiendas por departamento. Consistente con la idea de
Cabral (2000), no es evidente que una empresa quiera extender su oferta hacia segmentos
menos atractivos de la poblacion, pero aun rentables, si esto afecta el valor de su producto o
servicio para los segmentos ya atendidos. Es natural argumentar que esto solo podria
ocurrir en monopolio, ya que éste internaliza el efectos de todas sus acciones. En mercados
con varios actores, en cambio, la fuerza de la competencia podria llevar a las empresas, por
ejemplo, a atender a todos los clientes ya que basta con que uno o algunos lo hagan para
que el resto se vea forzado a hacer lo mismo; o todo lo contrario, a atender solamente a los
de altos ingresos, ya que basta que uno lo haga para que el resto lo siga en forma unilateral;
en una suerte de dilema del prisionero. Esto es ain mas factible si la competencia esta
gobernada por costos, como en Bertrand, méas que por la valoracion de los consumidores.
Otros podrian argumentar que de observarse un comportamiento de segmentacion de
mercado, esto es, de atender sélo a los consumidores de mayores ingresos, esto solo podria
ocurrir bajo acuerdos colusivos.

En este modelo estudiamos estas consideraciones en un contexto oligopdlico
(eventualmente con libre entrada). La principal hipotesis es que la decision de atender el
segmento de menores ingresos depende de la concentracién de mercado y que este
equilibrio puede perfectamente aparecer en ambientes oligopdlicos no-cooperativos y que
no se requiere de colusién para que exista. Para testear dicha hipétesis se desarrolla un
modelo construido a partir del modelo de la ciudad circular de Salop (ver, por ejemplo,
Tirole, 1988). Encontramos que para valores intermedios de concentracion y que cuando la
externalidad de “estirar la marca” es importante es perfectamente factible que en equilibrio
la banca termine atendiendo s6lo al segmento de altos ingresos aun cuando como grupo sea
mas rentable atender ambos segmentos. Dado que la banca en Chile presenta niveles de
concentracion que pueden calificarse como intermedios (ver, por ejemplo, Karasulu, 2007),
nuestro modelo no descarta la hipdtesis de que parte de la rapida expansion del negocio
financiero de las casas comerciales tenga su origen en el hecho que la banca haya optado,
en equilibrio oligopdlico, a no atender a los segmentos de menores ingresos. Mas aun,
dado que el negocio financiero de las grandes tiendas no busca atraer a segmentos de altos
ingresos nuestro modelo muestra que es posible observar un equilibrio estable con
segmentacion de clientes. Es importante destacar que nuestro modelo fue construido a
partir de las observaciones al final de los 80 y principio de los noventas. Y por lo mismo



estamos concientes que su poder explicativo para la actual estructura de mercado puede ser
insatisfactoria.

El modelo

Para efectos del modelo de trabajo, considere una ciudad circular con dos tipos de
consumidores ubicados uniformemente en el perimetro de la ciudad, que es de largo
unitario, y n firmas simétricas ubicadas sobre el perimetro y en forma equidistante. Las
firmas producen bienes homogéneos a costo marginal ¢. Cada consumidor consume a lo
mas una unidad. Un consumidor en el grupo de consumidores de bajos ingresos tiene una
disposicion a pagar por los servicios de las firmas de v* y uno en el grupo de altos ingresos
de 1-y)v*, con 1—-y)v*' >V’ >c ydonde yrepresenta la disminucion en la disposicion a
pagar (i.e., precio de reserva) que un consumidor de altos ingresos le asigna al servicio
cuando la firma a la cual le compra atiende también a los consumidores de bajos ingresos.
Para ser mas precisos, un consumidor de altos ingresos recibe una utilidad de v* cuando
compra a una firma que solo atiende a consumidores de altos ingresos y de (1— y)v*

cuando compra a una firma que atiende a ambos tipos de consumidores. El consumidor
debe incurrir ademas en un costo de transporte que es lineal en la distancia recorrida entre
su ubicacion y el lugar de compra.

Por lo tanto, el excedente neto de un consumidor cualquiera con valoracion v por el objeto,
que paga p por el mismo y "recorre” una distancia x al lugar de compra viene dado por

u(x)=v-p—itx

donde ¢ es el costo unitario de transporte. Tal como se observa en la préactica, las firmas
pueden discriminar entre consumidores (via ingreso que es observable), por lo tanto vamos

a denotar por p'y p? los precios que cobra una firmai = 1,...,n a los consumidores tipo 4

y tipo B respectivamente. Si la firma i no atiende a los consumidores tipo B entonces

p! >v". Hay informacion completa.

Para entender bajo que condiciones podria ocurrir que en equilibrio no-cooperativo las
firmas se enfocaran a atender exclusivamente el segmento de consumidores de altos
ingresos, necesitamos evaluar los incentivos que tendria una firma i cualquiera a desviarse
de lo que estan haciendo el resto de las firmas. Hay dos casos posibles. El primer caso es el
desvio por parte de la firma i a atender ambos tipos de consumidores cuando las restantes »
— 1 firmas estan sirviendo solamente a los consumidores de altos ingresos. Y el segundo es
el desvio por parte de i a enfocarse solamente en el grupo de altos ingresos cuando las
restantes n — 1 firmas estan sirviendo a ambos tipos de consumidores.

En cualquier caso, hay que partir por encontrar el equilibrio en la ciudad de Salop y para
esto es util partir con el caso en que existen solo los consumidores de altos ingresos.

Suponga ademas que la firma i esta cobrando un precio p; por su productos y que las dos
firmas vecinas, tanto a la izquierda como a la derecha, estdn cobrando exactamente el
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mismo precio que denotamos por pj.‘ . Un consumidor ubicado a una distancia x de la firma

i y a una distancia 1/n — x de una de las firmas vecinas ; esta indiferente de comprar de una
u otra firma cuando (recuerde que la distancia entre dos firmas es 1/n)

v,—pll—tx=v, - p! —t(l/n—x)

donde v, es la valoracion que el consumidor le asigna al objeto comprado en la firma i, que
- - A - - A A
en este caso son iguales, es decir v, =v, =v". Suponiendo que los precios p y p; son

suficientemente bajos tales que todos los consumidores ubicados entre i y j compran de
alguna de las firmas, tenemos que todos los consumidores ubicados entre i y x compran a i
y entre x y j compran a j, con lo cual la demanda de los consumidores tipo 4 que enfrenta la
firma i viene dada por

p; -p!

DAp! pl)=2x="+
n t

y sus utilidades por
7' =D/ (p!', p})x(p/' =¢)

Para encontrar el equilibrio del juego, derivamos 7 con respecto a p;, imponemos
- ’ - A _ A - T E -
simetria (i.e., p/ = p;)y resolvemos para obtener los precios de equilibrio

pf=pj‘=pA=C+£ (1)
y la utilidad de equilibrio
t
A
Tt =—
7’l2

para todo i = 1,...,n. Tal como se esperaba, en este equilibrio no-cooperativo (u oligopolico)
tanto los precios como las utilidades de las empresas caen con el nUmero de empresas.

Revisemos ahora los incentivos que tendria una firma cualquiera, digamos i, para desviarse
del equilibrio anterior y decidir atender ademas a los consumidores de bajos ingresos. En su

"desvio" la firma i no sélo fija un precio p’ atractivo para los consumidores de bajos
ingresos (i.e, p’ <v") sino también ajusta su precio p; —a la baja como veremos— para

acomodarse a la caida en la calidad de su producto tal como lo advierten los consumidores
tipo 4. Dado que en este desvio i es la Unica firma que atiende a los consumidores tipo B su

problema es encontrar el precio p” que maximice sus utilidades sujeto a que el consumidor

mas alejado quede sin excedentes. Vamos a suponer ademas que no le es 6ptimo atender a
la masa completa de consumidores de bajos ingresos, ya que hay algunos que estan muy

11



alejados (el costo de transporte t, aunque pequefio, es suficiente para evitar esa solucién
esquina). Denotando por y la ubicacion de dicho consumidor, el problema de i es
maximizar

7P = 290" ~ty-0)

Resolviendo se obtiene y = (v* —¢)/2t y reemplazando en la funcién de utilidad se llega a
la utilidad de desvio en el segmento B

B _ (VB _C)Z
T, =

2t
donde el subindice "b" representa un desvio a atender el segmento B (junto con el 4 que
siempre es atendido por todas las firmas). Evidentemente esta utilidad aumenta con el
excedente v® —c y cae con el costo de transporte ¢ ya que esto Gltimo obliga a 7 a reducir
sus precios para atraer clientes.

Junto con la fijacién de p’, la firma i ajusta su precio p;' de forma de maximizar sus
"nuevas" utilidades en el segmento 4, las que vienen dadas por

A A A
ﬂf{1+—” P jx(zaf—c)
n

donde p” estd dado por (1) y mw* captura la pérdida de valor que perciben los
consumidores de altos ingresos. Resolviendo, se obtiene que el ajuste 6ptimo es

Asi, el desvio es atractivo para la firma i si se cumple
rl+xl>nt
En otras palabras, si se cumple que

4t
n> AN2 WB 2
(W) +20" —¢)

=n, 2)
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Este resultado muestra que la existencia de un equilibrio (no-cooperativo) en donde solo se
atiende al segmento de altos ingresos requiere de un mercado suficientemente concentrado,
en rigor, con un numero de firmas igual o inferior a n,. Este valor depende
fundamentalmente de la pérdida de valor en los consumidores de altos ingresos, capturada
en nuestro modelo por el parametro y, y del atractivo de los consumidores de bajos

ingresos, capturado por v —c. Esto ultimo es obvio, no asi el rol del parametro y.

Cuando y = 0 no hay externalidades entre consumidores y por lo tanto siempre se atiende a
ambos mercados independientemente de la concentracion. Cuando y > 0, en cambio, es
atractivo atender al segmento B siempre y cuando la pérdida en 4 no sea muy importante y
esto se hace mas probable a medida que el mercado se desconcentra y las rentas
provenientes de los consumidores tipo 4 caen. En efecto, no es dificil probar que™®

A medida que las pérdidas por extender la marca hacia los segmentos de menores ingresos
aumentan, mayor es la exigencia de desconcentracion que asegure una cobertura de los
segmentos de menores ingresos.

Tal como veremos a continuacion, la condicion » < n, es necesaria pero no suficiente para
asegurar la existencia de un equilibrio en que sélo se atiende al segmento de altos ingresos.
Para completar nuestro analisis, necesitamos averiguar los incentivos al desvio en el
segundo caso, aquel en donde la firma i se desvia atendiendo solamente al grupo de altos
ingresos cuando las restantes n — 1 firmas estan sirviendo a ambos tipos de consumidores.
Los utilidades de las firmas cuando todas estdn atendiendo a ambos segmentos vienen
dadas por

Cuando la firma i abandona el segmento B, sus clientes tipo A perciben un aumento en la
calidad del producto igual a »* (i.e., las valoraciones por el producto vuelven a v*) lo que

a su vez permite a la firma i corregir su precio p;' hacia el alza.

Operando igual que antes, se obtiene que el desvio dptimo de i viene dado por p >v* y

A
t
e e+t

n 2t

Basta demostrar que 2(v* —c¢)® > ("), Esto se logra usando que p;' >0, es decir, 1/n > " [ 2t

Tomando el mayor » posible, i.e., n = 2t/7vA , para asegurarnos que si habra desvio, y reemplazandolo en la
desigualdad (2) se obtiene lo deseado.
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donde el subindice "a" representa un desvio a atender solo el segmento A. Con esto, la
utilidad de i en el segmento 4 sube a
2
1 A
ﬁf =t£—+W—J
n 2t

Asi, el desvio a atender solamente el segmento 4 es atractivo para i si se cumple
' >nt+n®
En otras palabras, si se cumple que

0 2(x/§A—1)t
W

= 3)

a

Cuando el mercado se desconcentra, las utilidades en ambos segmentos caen y por lo tanto
puede ser rentable para una firma descolgarse del segmento de bajos ingresos para
concentrarse en el de altos ingresos, donde, producto de la mayor calidad, puede cobrar
mayores precios.

Discusion de resultados del modelo

Tal como se muestra en la Figura 1, hay dos casos posibles dependiendo de si », es mayor
0 menor que n,, 0 equivalentemente si

138" >6<v? —¢ 4)

Matematicamente ambos casos son posibles y no existen restricciones de no-negatividad o
de segundo orden que invaliden alguno de los casos. Hay que notar, sin embargo, que si el

excedente v, —c es relativamente pequefio, entonces n, > n, (i.e., 138" >1v° —¢)

El caso 1, n, <n,, muestra que no existe un valor de » para el cual el tnico equilibrio del

juego es que todas las firmas atiendan solamente el segmento de altos ingresos. De hecho si
n < n,, tenemos multiplicidad de equilibrios. No sélo son equilibrios el que todas las firmas

atiendan a ambos segmentos (n < n,) o el que todas las firmas atiendan sélo al segmento 4
(n<mn,) sino muy posiblemente también un equilibrio en estrategias mixtas donde las

firmas atienden el segmento B segun una distribuciéon de probabilidad. La interpretacion
practica de un equilibrio en estrategias mixtas es que las firmas se "separan™ entre algunas
que atienden un sélo segmento y otras que atienden ambos segmentos. Posiblemente si
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incorporamos un poco de informacion asimétrica a la Harsanyi (1973), el equilibrio en
estrategias mixtas converja a un unico equilibrio en estrategias puras con un mercado
segmentado. A pesar de la multiplicidad de equilibrio es evidente, al menos al comparar
ambos equilibrios en estrategias puras, que el equilibrio donde se atiende a ambos
segmentos es mas rentable que el equilibrio donde s6lo se atiende al segmento A

(" +x” > ). Por los mismo, es posible aventurar que para n < n, el equilibrio incluye a
todas las firmas atendiendo a ambos segmentos.

Multiplicidad de Equilibrio dnico: Equilibrio dnico: en
equilibrios: AyB, AyB estrategias mixtas
sdlo A, y mixtas | |
Caso a n, N,
Multiplicidad de Equilibrio dnico: Equilibrio dnico: en
equilibrios: Ay B,  sdlo A estrategias mixtas
sélo A, y mixtas ‘ |
| |
caso b n, Ny,

Figura 1. Equilibrios de segmentacion de mercado para distintos niveles de concentracion.

Continuando con el caso 1, cuando n, <n<n,, el Unico equilibrio del juego es aquel en
que todas las firmas atienden ambos mercados (n <n,) vy, finalmente, cuando »>n, no
hay equilibrio en estrategias puras, s6lo en estrategias mixtas.

El caso 2, n, >n,, es para nosotros el mas plausible ya que parte del hecho que v, —c es

relativamente pequefio. En este caso, tenemos que para valores "intermedios™ de n, esto es,
para n, <n<n,, el unico equilibrio del juego es aquel en que todas las firmas atienden

solamente al segmento de altos ingresos. Al igual que el caso anterior, hay tres equilibrios
posibles cuando » < n,, con el equilibrio en que todas las firmas atienden a ambos tipos de

consumidores como el mas plausible, y s6lo un equilibrio en estrategias mixtas cuando
nzn,.

Es interesante enfatizar que a pesar que para las firmas es mas rentable atender a ambos

tipos de consumidores (z* +z” > z*), cuando la concentracion es intermedia, esto es,
cuando n, <n<n,, éstas solo atienden el grupo 4. La razdn es la siguiente. Si todos parten
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atendiendo a ambos tipos de consumidores, habra una primera firma que se desvie a atender
s6lo a los de consumidores de alto ingreso. Esto porque n, <n (el mercado esta tan
desconcentrado que vale la pena concentrarse solamente en el segmento 4). Ante tal desvio,
las firmas vecinas a la firma que se desvio también optaran por atender s6lo a consumidores
de altos ingresos y asi sucesivamente. Hay una suerte de dilema del prisionero ya que es

mas rentable atender oligopélicamente a ambos mercados y obtener 7"+ z”, que sélo
atender oligopdlicamente al segmento 4 y obtener 7.

Siempre es interesante comparar los resultados del equilibrio no-cooperativo u oligopélico
con aquellos que resultan de equilibrios mas cooperativos o colusivos. En particular es Gtil
partir por entender si servir solamente al segmento de altos ingresos se hace méas (0 menos)
probable bajo una conducta colusiva que bajo una conducta no-cooperativa de las mismas »
firmas. Especificamente nos interesa contestar bajo que circunstancia un cartel de » firmas,
actuando monopdlicamente, le convendria atender solamente al segmento 4 (vamos a dejar
de lado las consideraciones de que tan facil o dificil es para el cartel disciplinar a sus
miembros). Suponiendo que una vez que el cartel se decide atender a un tipo de
consumidores es optimo atenderlos a todos, los precios monopolicos para el segmento s =
A, B vienen dados por

y las utilidades por

T z(vs —L—cjxl
2n

De aqui se deduce que el cartel optara por atender ambos segmentos en la medida que

t
Vi—espt+—
2n

Comparando esta Ultima expresién con (4), no es dificil comprobar que
i+ 513801
2n

para cualquier valor de »n dentro del intervalo [nn,,] Esto significa que pueden existir
casos en que en equilibrio oligopdlico se sirven ambos mercados pero que un cartel
desearia atender solamente al segmento 4 (»” +¢/2n>v* —c>138n»"). Al menos en

nuestro modelo, el caso inverso no existe, es decir, aquel en que en equilibrio oligopdlico se
atiende sélo al mercado A pero para el cartel es mas rentable atender ambos segmentos. Sin
duda que para algunos este resultado da pie para pensar que el atender un sélo segmento es
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més probable que provenga de una conducta colusiva que de un equilibrio oligopélico.*
Tal conclusion es apresurada sin entender las posibilidades de sostener colusion en este
mercado. Por lo mismo, no es posible descartar la hipétesis que la decision de las firmas de
servir solo el segmento A4 sea el resultado de un equilibrio oligopdlico.

Antes de concluir, es importante destacar que el nimero de firmas en el mercado ha sido
tratado como algo exdgeno a las firmas. Para relajar este supuesto basta con extender el
modelo con una etapa inicial donde las empresas simultdneamente deciden si entrar 0 no a
un costo fijo £.*2 Dado que oligopdlicamente es mas rentable atender ambos segmentos que
solo el segmento A4, no es dificil darse cuenta que el resultado que las firmas sélo atiendan
el segmento 4 en equilibrio oligopodlico es dificil que se mantenga con libre entrada.
Supongamos que estamos en el caso 1, que n < n, y que por alguna razén las firmas estan
en el equilibrio “sdlo A con cero utilidades. ¢Por qué un potencial entrante se abstendria de
entrar sabiendo que es muy probable que su entrada mueva el equilibrio a “atender 4 y B”,
sin duda si n+1 > n, pero aun si n+1 < n, ya que de otra forma las firmas irian a pérdida.
Algo similar ocurre en el caso 2 (n, >n,). Alguien podria argumentar el equilibrio en

donde las empresas deciden atender solamente el segmento de altos ingresos se mantiene
mientras se cumpla que

t t

—2<I'7<—2
nb na

es decir, que el costo fijo sea tal que el nimero de firmas que soporta el mercado esta en el
intervalo [n,,n,]. Si F>t/n?, el equilibrio consistira en una entrada de n<n, firmas

atendiendo a ambos tipos de consumidores y obteniendo rentas sobre-normales. Uno
pudiera pensar que estas rentas no se disipan ya que una entrada adicional lleva el
equilibrio al caso en donde solo se atiende al segmento 4 con utilidades 7 que no alcanzan
a cubrir el costo fijo F. Una posibilidad es que el equilibrio salte al segmento de estrategias
mixtas con n > np.

Los resultados presentados en nuestra modelo no son inconsistentes con Cabral (2000)
quien plantea que se puede producir una licuacion de la marca cuando una empresa
expande sus productos hacia aquellos de menor calidad, lo que afecta reputacionalmente a
los productos de mayor calidad que son vendidos con ese brand. En general los resultados
del modelo son consistentes con la idea de que parte de la explicacion de porqué la banca
puso menos atencion a segmentos de menores ingresos (hasta principio de los 90) es
producto de una competencia mas suave, posiblemente en la forma de barreras a la entrada
mas que producto de préacticas colusivas.

! Todas las combinaciones de n y v? —¢ que soportan un equilibrio oligopélico donde sélo se sirve al
segmento 4 también llevan a que es rentable para el cartel s6lo atender al segmento A. Por el contrario, hay
muchas combinaciones de n y v® —¢ que hacen rentable para el cartel sélo atender al segmento 4 pero que
no soportan un equilibrio oligopolico donde sélo se sirve al segmento A.

12 Este costo fijo podria ser enddgeno a la calidad del producto que ofrecen las firma con lo cual se generaria

un oligopolio natural con un ndmero limitado de empresas independiente del tamafio de mercado tal como en
Ellickson (2007).
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Ahora bien, es evidente que hoy en dia la banca ha extendido sus servicios de crédito a un
amplio segmento de la poblacién y que algunos de los supuestos de nuestro modelo ya no
sean validos; por de pronto, la importancia de la externalidad negativa que significaba
atender consumidores de menores ingresos. En la medida que dicha externalidad
desaparece, el equilibrio se mueve hacia uno en que se atiende a ambos tipos de
consumidores. En ese sentido, nosotros creemos que este efecto de “brand stretching” ya no
juega ningun rol en explicar la industria del crédito hoy en dia.

Relacionado con el modelo recién visto, es relevante analizar la competencia en el mercado
bancario chileno. Al respecto, la literatura empirica asociada a concentracion y
competencia en el mercado bancario chileno muestra resultados mixtos. En lo que se refiere
a la concentracién, diversos autores confirman que el sector bancario chileno ha
evolucionado hacia una mayor concentracion (Ahumada y Marshall, 2001, Micco y Yeyati,
2003, Karasulu, 2007, Fuentes y Vergara, 2007), aunque ha pasado por periodos de
concentracion estable y menor que en otros paises (Levine, 2000). En lo que se refiere al
grado de competitividad de la banca Chilena, que no tiene porque estar necesariamente
relacionado con concentracion, Levine (2000) y Micco y Yeyati (2003) concluyen que en la
industria bancaria no hay evidencia de un efecto negativo de la mayor concentracion sobre
el nivel de competencia, mientras que Karasulu (2007) concluye que la banca chilena tiene
un grado de competencia levemente mas monopolistica que otros paises, y que ella es
también levemente mas rentable que el promedio de su muestra.

En sintesis, el conservadurismo de la banca en la década de los 80s y parte de los 90s, el
bajo poder adquisitivo de parte importante de la poblacién, la carencia de tecnologias de
informacidn que permitieron establecer precios en funcién del riesgo, y una eventual falta
de competencia agresiva dentro de la banca, parecen haber sido elementos que ayudan a
explicar la baja bancarizacion que prevalecio en el pais en ese lapso de tiempo. Y esto
coincide con la fuerte expansion de la casas comerciales en este periodo. Falabella, por
ejemplo, entraria muy fuerte a los segmentos emergentes abriendo tiendas en 1990 en Plaza
Vespucio en la Florida y Plaza Oeste en Maipu ademas de otras fuera de Santiago. Hay que
agregar, sin embargo, que hacia fines de los 90s la participacion de la banca en créditos de
consumo a estos segmentos también habria aumentado en forma importante.

Tarjetas de creédito de casa comercial y consumidores de mayores ingresos

Una parte de las tarjetas de casa comercial también es mantenida por consumidores
pertenecientes a segmentos socioecondémicos de mayores ingresos, los cuales también
tienen acceso a productos bancarios. Asi, para estos consumidores la mantencién de tarjetas
de casas comerciales no puede ser justificada como un mecanismo alternativo a la falta de
bancarizacion de la poblacion. Una hipétesis que justificaria la presencia de estos grupos de
consumidores en la posesion de tarjetas de crédito de casas comerciales es la relativa a su
uso como respuesta a programas de fidelizacidon y descuentos de precio cuando compran
con la tarjeta dentro de la tienda, habida consideracion de que por su riesgo tienen tambien
acceso a mejores condiciones crediticias con la casa comercial, respecto de las condiciones
disponibles para consumidores mas riesgosos.

18



A modo de antecedente de lo anterior, en la tabla 6 se presenta informacion referida a la
importancia de la percepcién de los beneficios de las tarjetas de crédito para distintos
segmentos socioecondmicos. En esta tabla se observa que el acceso a descuentos al
comprar un producto es mas importante mientras mayor sea el segmento de ingresos del
consumidor, haciéndose muy poco importante para los segmentos mas bajos. Esto
mostraria que la estrategia de las casas comerciales de ofrecer descuentos al comprar
ciertos productos con tarjeta de crédito tiene un mejor resultado, en términos del atractivo
de las tarjetas, en los segmentos mas altos, que corresponden justamente a aquellos
consumidores que tienen mas posibilidades de sustituir distintos medios de crédito y de
pago. Consistente con lo anterior, parece que la practica de hacer ofertas atadas al uso de la
tarjeta obedece, principalmente, a un intento de las casas comerciales de fidelizar a sus
clientes en el uso de su tarjeta propia, particularmente a aquellos clientes que estan mas
habituados al uso de tarjetas bancarias.

Tabla 6
Valoracion de los beneficios de las tarjetas de casas comerciales por segmento
socioeconémico

Apertura por GSE ABC1 Cc2 C3 D
Descuentos al comprar 25% 22% 16% 10%
Base de Encuestados 77 141 160 222

Fuente: Brain Network.

2. Asimetrias de informacion e incentivos a otorgar créditos: regulacion vy
management

Para entender la fuente de la asimetria de informacion entre distintos oferentes de crédito es
importante mencionar que en Chile las casas comerciales no han estado obligadas a
compartir la informacion financiera de sus clientes (por ejemplo, montos adeudados y
comportamiento de pago de cada uno) ni con otras casas comerciales ni con los bancos,
mientras que los emisores de tarjetas bancarias si han estado obligados a hacer publica esa
informacion. Esta ventaja para la casa comercial es mas importante a medida que mas
valiosa sea la diferencial de informacién con que cuenta®®.

El que la cantidad y calidad de informacién que adquiere la casa comercial crezca con la
frecuencia y monto de las transacciones a crédito que realice el cliente con ella, y el que la
informacién es valiosa porque permite hacer una mejor seleccion para clasificar a los
clientes de acuerdo a su riesgo, incentiva a la casa comercial a incrementar las compras a
crédito y la frecuencia de ellas. La consiguiente baja en el costo marginal de otorgar crédito
producto de la mejor capacidad de seleccién incentiva, en equilibrio, a invertir una mayor
cantidad de recursos en un cliente respecto de lo que puede invertir, por ejemplo, un banco.

13 |_as posibilidades de realizar “crédit scoring” y de establecer precios en funcion del riesgo del deudor han
incrementado el atractivo y el retorno de disponer de dicha informacién adicional.
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La obtencion de informacidn por parte de las casas comerciales no ha sido gratis. EI modelo
que han aplicado la mayoria de ellas ha consistido en otorgarle inicialmente a cada cliente
un cupo muy pequefio en su tarjeta de crédito (por ejemplo, $30.000 o $40.000 de esta
fecha), con el objetivo de aprender del comportamiento del consumidor. Esto explica, por
ejemplo, porque parece que las casas comerciales le entregan tarjetas de crédito
indiscriminadamente a los consumidores, casi sin ningun analisis. En definitiva, esto debe
entenderse como el costo de una “opcion”, donde el precio de ella es el monto que se
entrega como cupo de compra al cliente, y su beneficio es la informacion que el
comportamiento de pago del cliente entrega sobre su comportamiento y posibilidad de
colocar mas dinero en el futuro proximo. Notese que esta opcidon es méas valiosa para las
casas comerciales que para los bancos, entre otras cosas, porque las casas comerciales
mantienen para ella la informacion (en la medida que sea informacion positiva), no siendo
ese el caso de los bancos, donde por la obligacion de compartir la informacién, el valor de
la opcidn es menor.

Otro factor que ha encarecido y desincentivado a los bancos a participar en el otorgamiento
de créditos a segmentos de menores ingresos esta relacionado con lo que ha sido su modelo
de negocios. Los bancos estudian detalladamente el perfil de riesgos del cliente y las
provisiones que deben realizar, y en funcion de ello determinan si otorgan o no un crédito.
Si lo otorgan, tienen que estar dispuestos a prestar una cantidad mayor a la que prestan las
casas comerciales para compensar el costo fijo de andlisis, y de captura y mantencion del
cliente. Producto de lo anterior, los bancos centran sus mensajes y campafas publicitarias
en ofrecer un amplio conjunto de productos a sus consumidores.

La ventaja informacional de las tiendas se ha ido reforzando por los avances tecnolégicos
que se siguieron implementando en el negocio financiero, y por el crecimiento que obtenian
en sus ventas, en parte por la oferta conjunta de productos y crédito. Esta oferta conjunta ha
reforzado la posicion competitiva de las casas comerciales y su ventaja informacional, ya
que les ha permitido aumentar sus colocaciones de crédito y venta de productos, con la
consiguiente posibilidad de hacer un mejor “screening” y “pricing” del crédito.
Adicionalmente, las tarjetas de crédito también comenzaron a ser utilizadas como
herramienta de fidelizacion y promocidn, lo que ha atraido la atencion de los consumidores,
fundamentalmente, de mayores ingresos.

Relacion entre informacion del consumidor e integracion hacia otros negocios

La conveniencia de incrementar las transacciones de cada consumidor con un mismo
oferente para que éste disponga de mayor informacion afecta también los incentivos a
integrarse por parte de la casa comercial, ya que una expansion de sus limites hacia otras
actividades, por ejemplo desde tiendas por departamento hacia supermercados y tiendas de
mejoramiento del hogar, aumenta el numero, tipo y frecuencia del contacto entre ella y el
consumidor. Al respecto, la informacion adicional que se gana por una mayor frecuencia y
tipo de compra es valiosa para clasificar el riesgo de crédito del cliente, los cupos de crédito
a otorgarle, y los programas de fidelizacion que son mas atractivos para él, entre otras
variables.
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Este incentivo de la casa comercial a incrementar las transacciones con el consumidor se
exacerba si se considera que cada consumidor tiene un numero limitado de tarjetas, lo que
lleva a que parte de la competencia se de en términos de cual sera la tarjeta utilizada por
éste'®. Asi, en cierta medida, la competencia pasa a ser una “por el campo”, donde el
“campo” corresponde a la tarjeta que utilizara ese consumidor™®.

Una forma sencilla y aproximada de analizar la competencia entre casas comerciales con
tarjetas de crédito es con el modelo de competencia en cantidades a la Cournot. Asumiendo
dos competidores, uno que tenga una ventaja informacional y otro que no, y asumiendo que
la ventaja informacional se traduce en menores costos marginales (por ejemplo, por una
mejor capacidad de screening), la competencia en cantidades podria llevar a que el
competidor que logra bajar su costo marginal tenga una mayor produccion de equilibrio,
aumentando su agresividad para competir. La hipotesis detrds de lo recién comentado es
que el costo marginal de otorgar una unidad adicional de crédito baja dindmicamente con la
mayor disposicion de informacion y mejor uso de ella, a una tasa posiblemente decreciente,
hasta que llegara el punto en que la baja en el costo marginal producto de la mejor
informacion por las mayores compras y crédito es compensada por el mayor costo de
administracion y aumento en el riesgo del cliente producto del incremento en las
colocaciones.

Un modelo a la Cournot puede hacer sentido en este caso, ya que una de las decisiones
importantes que deben tomar los consumidores es cuantas tarjetas utilizar, y donde el uso
de la tarjeta de un determinado emisor generalmente va en contra de la utilizacién de la
tarjeta de otro emisor. De acuerdo a lo anterior, la tarjeta de una casa comercial competiria
como sustituto estratégico con la tarjeta de otra casa comercial (ver, por ejemplo, Tirole,
1988). La posibilidad de fidelizar al cliente a través de premios por uso acumulado de la
tarjeta también esta en la direccion de apoyar el no uso de varias tarjetas de crédito
simultdneamente.

En sintesis, la posibilidad de obtener informacién valiosa de los consumidores a partir del
otorgamiento de crédito incentiva a las casas comerciales a invertir en sistemas de
informacion, lo que les ha ayudado a reforzar su negocio. Como consecuencia, han
avanzado en la curva de aprendizaje y obtenido un “feedback positivo”, lo que ha reforzado
su modelo de negocios (también obteniendo economias de &mbito en produccion y
consumo).

3. Costos de transaccion

Una ventaja de adquirir el crédito en la misma casa comercial es que existe un ahorro de
costos de transaccion por adquirirlo amarrado a la compra del producto. Estos ahorros de

Y Ello lleva, por ejemplo, a que la tarjeta CMR de la tienda por departamentos Falabella sirva para comprar
en cualquier empresa del grupo, lo mismo que la tarjeta MAS del grupo Cencosud. Este factor, asimismo,
puede ayudar a explicar las alianzas que buscan algunos emisores de tarjetas para expandir la aceptacién de
ellas en otros comercios.

15'5j el consumidor utiliza mas de una tarjeta, “el campo” sera algo mas amplio.
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costos de transaccion provienen de hacer las dos compras “en una parada”, de la posibilidad
de adquirir el crédito por el monto exacto de la compra, de hacer la adquisicion del crédito
en el mismo momento que la adquisicion del producto, y de aprovechar las visitas
frecuentes a la tienda para pagar créditos para comprar otros productos y adquirir nuevos
créditos. Es decir, el crédito de casa comercial es, para muchos consumidores, mas flexible
y de facil acceso que el ofrecido por otras instituciones.

Como se ha mencionado, la primera etapa importante de desarrollo y crecimiento en la
emision y uso de tarjetas de crédito de casa comercial en Chile se produce en los 1980s,
cuando para satisfacer la demanda por crédito por parte de sus clientes, Almacenes Paris,
Falabella y Ripley lanzan sus tarjetas de crédito propia. Durante un largo periodo, estas
tarjetas servian sélo para comprar productos en cada una de las tiendas emisoras. El
crecimiento en la demanda por crédito que tuvo la tienda a partir de la emisién de su tarjeta
propia le ayudo a tener un importante incremento en las ventas de sus productos (vestuario,
menaje, electronica y otros) lo que aumento, a su vez, las colocaciones a credito de la
tienda, generandose un circulo virtuoso. S6lo a modo de referencia, y sin necesariamente
implicar una relacion de causalidad, Falabella paso de tener 10 tiendas y 35.000 metros
cuadrados totales de atencion a clientes en los 1980s, a tener mas de 180.000 metros
cuadrados en algo menos de 40 tiendas en el 2008.

El crecimiento en tamafio de estas grandes tiendas por departamento les permitié alcanzar
importantes volimenes de operaciones en la actividad financiera, lo que a su vez les dio
acceso a ciertas tecnologias de administracion del negocio del crédito y a economias de
escala y ambito. Asimismo, las tiendas por departamento comenzaron a acumular
experiencia en la actividad del crédito, lo que las hizo incrementar su aprendizaje de este
negocio. Este crecimiento en las ventas producto del acceso al crédito a traves de su tarjeta
propia provocO que otras casas comerciales del pais sigan el camino de otorgar crédito a
través de la emision de tarjetas en forma relativamente masiva (por ejemplo, La Polar y
Supermercados Lider), en un escenario donde algunos de estos otros oferentes prontamente
comenzaron a incrementar sus ventas y colocaciones de crédito.

Lo anterior se combina con un tema regulatorio importante que también afecta los costos de
transaccion: el comercio en Chile atiende todos los dias (incluido sabado y domingo) y casi
a toda hora del dia, en cambio la banca opera de lunes a viernes de 9:00 a 14:00. Esto
influye fuertemente en la facilidad para endeudarse, fundamentalmente de los segmentos
medio y medio-bajo, ya que para esos consumidores es mucho mas comodo ir el fin de
semana o un dia en la semana a cualquier hora a la casa comercial*®.

Relacionado con el horario de atencién y con el modelo de negocios que combina
productos y servicios financieros, esta el hecho de que una vez que un consumidor adquiere
créditos con el banco, lo mas probable es que vuelva al banco con menor frecuencia que
con la que vuelve a la casa comercial o supermercado. De hecho, generalmente las casas
comerciales obligan a pagar las cuotas del crédito en la misma casa comercial, incentivando
el trafico y compras repetidas en dicha tienda. ElI que las compras de productos y

' A modo de ejemplo, en Brasil, y a diferencia de Chile, los bancos estan abiertos casi a las mismas horas que
las casas comerciales.
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financieras en las casas comerciales enfrenten visitas mas repetida que las visitas que
enfrentan los banco, es un incentivo adicional a la apertura de locales y atencion a
segmentos menos atendidos.

En sintesis, parecen haber ahorros de costos de transaccién por adquirir el crédito en
conjunto con los productos. Estos ahorros en costos de transaccion pueden incrementar la
disposicion a pagar de los consumidores por el crédito de las casas comerciales y a
provocar un reforzamiento de su modelo de negocios.

4. Regulacién

Ciertas regulaciones también han influido en el importante desarrollo que ha tenido el
negocio financiero de las casas comerciales en Chile. Entre los principales aspectos
regulatorios que se deben analizar se encuentran los siguientes:

a. Tasa maxima convencional:

En Chile, la tasa de interés maxima que pueden cobrar las instituciones oferentes de
créditos esta fijada, y se denomina tasa maxima convencional. Esta tasa maxima ha estado
vigente tanto para las casas comerciales como para la banca de forma simétrica, por lo que
desde esta perspectiva no ha habido una ventaja regulatoria para ninguna de estas
instituciones. Sin embargo, mas que la tasa de interés, lo relevante en un crédito es su costo
total, el que incluye la tasa de interés mas otros cobros como seguros y comisiones. El costo
maximo del crédito maximo no ha estado fijado por ley, y por ello este costo podria ser
mayor en una casa comercial o en un banco®’.

b. Informacion de los consumidores

Como se discutié en la seccion referida a este tema, existe una asimetria regulatoria en
cuanto a la informacion positiva de los deudores, ya que mientras las casas comerciales no
han tenido la obligacion de hacerla publica a otras instituciones crediticias, los bancos si la
deben hacer publica. Una regulacion como esta incentiva a las casas comerciales a invertir
una mayor cantidad de recursos en conocimiento del consumidor, ya que se apropian de los
resultados de esta investigacion. En todo caso, los beneficios de la obtencién de tal
informacion deben ser evaluados contra los costos que tiene para la casa comercial el
obtenerla.

Debe destacarse que de acuerdo a la informacién recopilada por los autores de este trabajo,
en la mayoria de los paises no se consolidaba la informacion del retail en registros publicos,
por lo que ésta no parece haber sido una ventaja regulatoria muy especifica a Chile.

c. Horarios de atencién a pablico

" Es importante que la existencia de comisiones y seguros muchas veces tiene como consecuencia que el
costo total del crédito sea mayor para los créditos de menor tamafio.
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Como también se sefial6 anteriormente, otra asimetria entre los bancos y las casas
comerciales dice relacién con los horarios de atencion a publico, dado que estas ultimas
atienden todos los dias y tienen horarios de atencion mas extendidos que los bancos. Esta
asimetria ha facilitado la presencia del financiamiento a través de casas comerciales a
importantes sectores de la poblacion.

d. Grado de Fiscalizacion

Los bancos e instituciones financieras tienen como fiscalizador a la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras, que es un fiscalizador riguroso, mientras que el negocio
financiero de las casas comerciales histéricamente no habia sido fiscalizado en forma muy
cercana por alguna institucion especifica. Asi, parece razonable decir que el negocio
financiero de las casas comerciales no ha estado sujeto a los mismos estandares de
fiscalizacion que los bancos. Esta diferencia en el grado de fiscalizacion puede haber
influido en que los bancos hayan sido y se hayan percibido como mas regulados que las
casas comerciales.

e. Restricciones a la comercializacion

Los bancos histéricamente han tenido mas restricciones en la comercializacion que las
casas comerciales. Un ejemplo de ello es que hasta hace algun tiempo los bancos no podian
rifar autos, mientras que las casas comerciales si lo podian hacer.

f. Ley de cobranza

Para los bancos, una restriccion lo habria representado la ley de cobranza, que le impone
montos maximos a los cobros que se pueden hacer por este concepto.

En sintesis, los bancos han tenido algunas ventajas regulatorias respecto de las casas
comerciales en lo que tiene que ver al negocio financiero. Sin embargo, estas ventajas
regulatorias no parecen haber sido de un tamafio tal que permitan explicar el fuerte
crecimiento y desarrollo de la actividad crediticia de las casas comerciales.
Adicionalmente, y en lo que dice relacion con su actividad financiera, la fiscalizacién a que
han estado sujetos los bancos parece haber sido mas estricta que la que han soportado las
casas comerciales. Sin embargo, si bien es cierto que los bancos han tenido mayores
obligaciones desde el punto de vista de sus regulaciones (por ejemplo, adecuacion de su
capital a las normas de Basilea) también es cierto que en parte por ello han enfrentado
menores costos financieros que las casas comerciales.

5. Management atrevido

Como se ha discutido, desde el punto de vista de la regulacién no parecen haber tantas
diferencias entre la situacion de Chile y la de otros paises. La informacion de las carteras de
crédito ha tendido a ser de propiedad de las casas comerciales en varios paises, los
diferentes horarios de atencidn entre ambos tipos de instituciones también han sido la
norma en otros paises, y las restricciones relacionadas con regulaciones mas especificas han
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tendido a ser muy similares para la banca y el comercio. Sin embargo, ha habido otros
factores del entorno chileno que han favorecido el desarrollo del negocio del crédito de las
casas comerciales, fundamentalmente referidos con la baja bancarizacion, adecuada
institucionalidad del pais, y la crisis del sistema bancario de la primera parte de la década
de los 1980s, que limito la disposicion de la banca a tomar mayores riesgos y emprender
nuevos negocios.

No obstante lo recién mencionado, y aunque es dificil demostrar esto formalmente, nuestra
impresion es que el management de las casas comerciales en Chile ha sido un factor muy
importante a la hora de buscar las causas del fuerte desarrollo de su negocio crediticio. Hay
distintos indicios de que éste ha sido el caso de Chile.

Un indicio lo da la fallida experiencia de la mayoria de las empresas extranjeras de retail
gue se ha instalado en el pais, como Sears, Muricy, JC Penney, Disco-Ahold, Home Depot
y Carrefour, las que decidieron retirarse de Chile después de varios afios de pérdida. A
pesar de que estas tiendas enfrentaban el mismo medioambiente regulatorio en el pais que
han enfrentado las empresas locales, no fueron capaces de establecer un vinculo crediticio
exitoso con los consumidores a través de tarjetas de crédito propias, siendo éste una de las
causas de su fracaso (como referencia, ver el retail en Chile).

Otro indicio relevante de la importancia del management en este caso viene dado por el
desarrollo asimétrico del negocio crediticio por parte de las principales casas comerciales.
Asi es como mientras la tarjeta CMR de Falabella ha crecido muy fuertemente en los
Gltimos 20 afios, otras tarjetas de tiendas (como Johnson) no han tenido el mismo éxito.
Esto muestra que el éxito no ha venido dado por factores puramente exdgenos al
management, como las regulaciones.

6. Reforzamiento y Modelo de Negocio

Una parte central de la discusion sostenida en este articulo dice relacion con la capacidad
de reforzamiento entre el credito y la venta de productos que ha tenido el modelo de las
casas comerciales en Chile. Casadesus-Masanell y Ricart (2007) plantean que un elemento
central para un modelo de negocios exitoso es el reforzamiento. Se dice que la eleccion B
refuerza eleccion A si.

F(A,B,C) - F(A,0,C) > F(0,B,C) - F(0,0,C) (1)

Donde, por ejemplo, A es venta de productos, B es venta de financiamiento y C son las
otras elecciones de la empresa (ubicaciones, tecnologia, etc.). F es una consecuencia de las
elecciones tomadas por la empresa, como el volumen total de ventas o de utilidades. La
expresion (1) indica que la diferencia en utilidades (o ventas) entre ofrecer y no ofrecer
financiamiento a un determinado segmento de consumidores es mayor cuando el oferente
de financiamiento vende productos que cuando no vende productos. De la misma manera,
una hipétesis relacionada es que:
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F(A,B,C) - F(0,B,C) > F(A,0,C) - F(0,0,C) (2)

Es decir, que la diferencia entre vender y no vender productos es mayor cuando se otorga
financiamiento que cuando no se otorga. Asi, el concepto de reforzamiento esta
estrechamente relacionado con el de complementariedad.

De acuerdo a lo discutido en este articulo, la integracion de la venta de productos y el
otorgamiento de crédito surge, inicialmente, como respuesta natural a los bajos indices de
bancarizacion que tenia el pais, donde las tiendas “reemplazaban” la falta de instituciones
dispuestas a financiar las compras de importantes segmentos de la poblacion. Asi, la oferta
del financiamiento atrajo a una mayor cantidad de clientes a la tienda que ofrecia crédito
directo para comprar en ella, incentivando a las deméas casas comerciales a hacer algo
parecido para no ver perjudicadas sus ventas respecto de la tienda que si otorga
financiamiento. De esta manera, la venta conjunta del producto y el financiamiento lleva a
un circulo virtuoso, donde se incrementan las ventas y se reforzaba el crecimiento y la
posibilidad de otorgar financiamiento por parte de la casa comercial.

IV. Discusion final y conclusiones

Cuando surgieron las tarjetas de credito de casas comerciales existia una muy baja
bancarizacién en el pais. Esta baja bancarizacion incentivé a las principales tiendas por
departamento a cubrir la demanda insatisfecha por crédito que habia de parte de aquellos
sectores de consumidores que no estaban siendo atendidos por la banca, a través de la
emision de tarjetas de credito propia. Dada la demanda por crédito, y dado que la oferta de
éste por parte de las casas comerciales estaba asociada a compras en la misma tienda, se
produjo un efecto positivo en las ventas de las tiendas que ofrecian crédito, lo que unido a
la informacion que obtenian las casas comerciales del comportamiento crediticio de sus
consumidores -la que no estaba disponible para otros oferentes- les permitia realizar una
mejor evaluacion del riesgo del cliente y establecer precios y promociones en funcion de
ello. A medida que los consumidores se iban relacionando mas recurrentemente con la casa
comercial, esta comenzaba a reforzar su ventaja informacional respecto de otros posibles
oferentes de crédito, dado que comenzaron a conocer el patron de compra y de pago de
cada uno de sus consumidores, lo que les permitia realizar un mejor screening de su
capacidad de pago.

La ventaja informacional de la casa comercial, y el estar sujetas a una fiscalizacion menos
estricta que los bancos e instituciones financieras en ciertos temas regulatorios, llevé a que
el financiamiento a través de la tarjeta de crédito propia sea una alternativa atractiva para
consumidores que, en un principio, no tenian acceso al financiamiento bancario, reforzando
el circulo virtuoso entre crédito y venta de productos. Asimismo, la posibilidad de tomar
créditos por el monto exacto de la compra y el ahorro de otros costos de transaccién hacia
mas expedito y eficiente el conseguir el financiamiento con la propia casa comercial.
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El management de las principales casas comerciales ha sido también un elemento relevante
para explicar el fuerte desarrollo de su actividad financiera. EI hecho de que este modelo de
negocios no haya sido tan exitoso en varios otros paises, con regulaciones no muy
diferentes a la chilena, y que grandes casas comerciales internacionales que se han instalado
en Chile en los Gltimos 25 afios no hayan tenido éxito en el pais, es una muestra que parte
del éxito de las casas comerciales chilenas en lo que respecta al negocio crediticio, y su
relacion con la venta de productos, se ha debido a factores distintos a sélo regulaciones o
grados de fiscalizacion asimétrica que las pudieran haber favorecido. El que el management
ha sido un elemento importante en el desarrollo de este negocio lo refuerza el hecho de que
una casa comercial (Falabella) haya sido mas exitosa que el resto en éste, y que ella haya
tenido, desde al menos mediados de los 1980s, la mayor participacion de mercado en
tarjetas de crédito.

Otro tema que ha reforzado el modelo de negocios basado en el crédito de las casas
comerciales en Chile es que dentro de los paises latinoamericanos, Chile presenta ciertas
ventajas institucionales que hacen atractivo para organizaciones como las casas comerciales
integrarse al negocio del credito. Entre estos atractivos estan un sistema legal e institucional
estable que lleva, por ejemplo, a que se le pueda cobrar al deudor y a que los contratos den
seguridad juridica.

Una conclusion general que se obtiene es que los bancos en Chile pudieron haber sido mas
activos en la “pelea” por el mercado de los consumidores de ingresos medios y medio-bajo.
Si bien es cierto que parte de esta relativa “inactividad” puede justificarse por una asimetria
regulatoria y fiscalizadora, también es cierto que esas asimetrias les permitian gozar de
ciertas ventajas, como un menor costo financiero. Un punto muy relevante en esta discusion
es que, de acuerdo a nuestra opinion, para los bancos en Chile no resultaba rentable atender
a estos segmentos de consumidores de menores ingresos. Para respaldar esta opinién, en el
informe se presenta un modelo simple de interaccién estratégica de “brand stretching”,
donde se muestra que un posible equilibrio se da cuando, a pesar de haber eventuales rentas
por atender a consumidores de menores ingresos, los bancos prefieren seguir atendiendo a
los segmentos de mayores ingresos en la medida que la atencién de los de menores ingresos
disminuya en algo la calidad del servicio otorgada a los consumidores de mayores ingresos.

Ahora bien, es evidente que hoy en dia la banca ha extendido sus servicios de crédito a un
amplio segmento de la poblacion y que algunos de los supuestos de nuestro modelo ya no
sean validos; por de pronto, la importancia de la “externalidad negativa” que significaba
atender consumidores de menores ingresos. En la medida que dicha externalidad
desaparece, el equilibrio se mueve hacia uno en que se atiende a ambos tipos de
consumidores. En ese sentido, nosotros creemos que este efecto de “brand stretching” ya no
juega ningun rol en explicar la industria del crédito hoy en dia. Hay otros factores, como los
costos de transaccion y el manejo de la informacion de los clientes, que son mucho mas
importantes para explicar la fuerte participacion del crédito de las casas comerciales hoy
dia.

A modo de conclusion final, es importante reiterar que de acuerdo a nuestra opinién fue el

conjunto de factores revisado en este articulo el que promovié el fuerte desarrollo del
mercado del crédito de las casas comerciales en Chile a fines de los 80s y 90s, y no s6lo
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uno de ellos. Lo mas notable del caso parece haber sido el como los distintos factores se
entrelazaron y complementaron de manera de reforzar los resultados que se pudiesen haber
obtenido con cada uno de ellos individualmente. Este reforzamiento provocé un gran
crecimiento de las principales casas comerciales del pais, 1o que a su vez incentivo el que
tengan una participacion mas activa en el mercado del crédito y la posibilidad de alcanzar
sinergias operacionales y financieras que sin ese tamafio hubiere sido dificil obtener, asi
como también les ha permitido la adquisicion de conocimiento y avances en la curva de
aprendizaje, lo que a su vez vuelve a reforzar el circulo virtuoso que se desarrolla a traves
de este modelo de negocios.

Siendo dificil rankear la importancia de las hipotesis entregadas para explicar el fuerte
desarrollo y crecimiento del crédito de las casas comerciales en Chile (porque como lo
dijimos, creemos que los distintos factores se complementan y refuerzan positivamente
entre ellos), creemos que es especialmente interesante el que investigaciones futuras
ahonden en:

1. El anélisis del nivel y tipo de competencia en el mercado bancario, y su relacion con la
bancarizacion y el crecimiento del mercado del crédito de las casas comerciales 'y,

2. El analisis del efecto de que la informacion del comportamiento de pago positivo del
consumidor sea de propiedad de la casa comercial que otorga el crédito, y su efecto en los
incentivos a otorgar crédito a las personas de menores ingresos, que a su vez, correspondian
a los “no bancarizados”.

Debe destacarse que una parte de las tarjetas de casa comercial también es mantenida por
consumidores pertenecientes a segmentos socioeconémicos de mayores ingresos, los cuales
también tienen acceso a productos bancarios. Asi, para estos consumidores la mantencion
de tarjetas de casas comerciales no puede ser justificada como un mecanismo alternativo a
la falta de bancarizacion de la poblacion. Una hipdtesis que justificaria la presencia de estos
grupos de consumidores en la posesion de tarjetas de crédito de casas comerciales es la
relativa a su uso como respuesta a programas de fidelizacion y descuentos de precio cuando
compran con la tarjeta dentro de la tienda, habida consideracién de que por su riesgo tienen
también acceso a mejores condiciones crediticias con la casa comercial, respecto de las
condiciones disponibles para consumidores mas riesgosos.
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