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Introduccion

Las primeras tarjetas de pago se emitieron en Esta-
dos Unidos en los afios cincuenta (entre las redes pio-
neras mas conocidas se encuentran Diners Club® y
American Express®), pero no fue hasta 1966 cuando
surgieron los sistemas cuatripartitos de pago (que se
encuentran formados por titulares de tarjetas, comer-
ciantes, bancos emisores y bancos adquirentes), que
son en la actualidad los mas extendidos en todo el
mundo. Desde entonces, las tarjetas de pago han pasa-
do por diferentes etapas de desarrollo e innovaciéon a
lo largo de su historia, y se han convertido en un ingre-
diente fundamental de la banca minorista y uno de los
ejes de la actividad financiera en los Ultimos afios. Desde
la perspectiva del bienestar, la penetracién de tarjetas
de pago como medio para las transacciones de com-
pray la sustitucién del efectivo suponen una mejora
muy significativa. Asi, por ejemplo, se ha estimado que
un pago electronico equivale a un tercio o la mitad del
coste de un instrumento basado en el papel (cheques
o efectivo); un pais puede ahorrar aproximadamente el
1 por 100 de su PIB anualmente al pasar de un sistema
totalmente basado en el papel a un sistema de pago de
tipo electrénico.

El grado de difusion y uso de las tarjetas de pago en
la actividad comercial es uno de los retos fundamenta-
les a los que se enfrenta la industria financiera en Espa-
fay en Europa. En los Ultimos afos, sin embargo, junto
con la promocion de estos instrumentos, se ha gene-
rado un debate intenso en numerosos paises en torno
a las comisiones y precios que se generan por el uso
de tarjetas en la actividad comercial. En particular, el
principal elemento de discusion ha sido el de las comi-
siones que las entidades participantes se cobran entre
si por el uso de sus terminales en puntos de venta por
parte de los consumidores. A estas comisiones se les
denomina, de forma genérica, tasas de intercambio
(interchange fees, en la terminologia anglosajona), que
son las que cobran los bancos emisores (los que pro-
porcionan las tarjetas a los usuarios) a los bancos adqui-
rientes (los que proporcionan a los comerciantes los ter-
minales en los que se realiza la transaccion con tarjeta).

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 97 /2009

A su vez, los comerciantes han de pagar a los bancos
adquirientes otra comision, la de descuento, en cada
una de estas operaciones. La trascendencia de estos
aspectos competitivos ha sido muy significativa en todo
el mundo, habiéndose adoptado numerosas decisio-
nes, acuerdos y resoluciones regulatorias en torno a las
tasas de intercambio y las comisiones de servicio, entre
otros paises, en Estados Unidos, Australia, Reino Unido,
la Unién Europea y la propia Espafa. En este punto, no
puede olvidarse que se trata de una industria comple-
ja, con numerosas interrelaciones, donde no sirven solu-
ciones simplistas y donde un exceso de regulacion
podria distorsionar los incentivos de los distintos parti-
cipantes. De este modo, tanto en la industria como en
el mundo académico se ha desarrollado una intensa dis-
cusién sobre la conveniencia de la intervencién regula-
toria (nacional o determinada por un organismo supra-
nacional, como es el caso de la Comision Europea) en
la fijacién de las tasas de intercambio frente a la alter-
nativa de dejar a la industria tomar las decisiones sobre
fijacién de tasas de intercambio o dejar a los partici-
pantes (consumidores, comerciantes y entidades ban-
carias) negociar. Asimismo, en el ambito de la Unién
Europea, el desarrollo de los sistemas de pago es uno
de los principales ejes en los que se asienta la conse-
cucion de los objetivos planteados por la SEPA (Single
European Payment Area, por sus siglas en inglés).

En Espana, El 26 de octubre de 2009 se aprobé La
Ley de Servicios de Pago, que pretende adaptar el
marco legislativo nacional a la directiva 2007/64/CE. El
proposito de esta directiva es homogeneizar la legisla-
cion europea sobre los distintos sistemas de pago vigen-
tes en Europa para facilitar la operativa con medios de
pago en distintos paises, ai como las transacciones
transfronterizas en esquemas técnicos y de precios y
servicios similares, en consonancia con el proyecto SEPA.
Sin embargo, uno de los aspectos que mas repercusion
ha tenido a este respecto es que se ha abierto la posi-
bilidad de que los comerciantes puedan establecer
(voluntariamente) sobrecargos a las transacciones rea-
lizadas con tarjeta. Y es que probablemente esta medi-
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da resulta llamativa, ya que, si se tienen en cuenta las
predicciones tedricas y la escasa experiencia interna-
cional al respecto, resulta poco esperable que los
comerciantes vayan a poner en practica este recargo.
Asimismo, es preciso reconocer el esfuerzo (técnico e
inversor) que la industria bancaria espafola ha realiza-
do durante los ultimos afos para desarrollar los pagos
con tarjeta y, ademas, debe tenerse en cuenta que los
comerciantes cuentan con beneficios adicionales en el
pago con tarjeta frente al pago en efectivo, dado que,
en consonancia con estudios empiricos, el gasto medio
es mayor en las compras con tarjeta, y éstas ofrecen
mas seguridad y servicios, tanto al cliente como al pro-
pio comerciante.

Cabe sefialar que la promocion del uso y adopcién
de las tarjetas tiene una gran relevancia para el futuro
del sistema de pago en Europa. Las implicaciones eco-
ndémicas derivadas del desarrollo del mercado de tarje-
tas son significativas y de gran importancia para el futu-
ro de los sistemas de pago europeos. Las entidades
financieras son conscientes que el proyecto SEPA debe-
ria favorecer el uso de instrumentos de pago electroni-
cos, al ser considerados mas eficientes en coste que
los basados en el papel (efectivo y cheques). A pesar
de la existencia de varios proyectos de integracién
monetaria y de pagos a escala regional en el mundo, el
proyecto SEPA representa el plan mas ambicioso cono-
cido hasta ahora.

En este niumero de PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINAN-
CIERO, la Fundacién de las Cajas de Ahorros (FUNCAS)
pretende ser participe del debate reciente en torno a
las tarjetas de pago y arrojar algo de luz sobre las dife-
rentes cuestiones que se han planteado en los ultimos
afos en torno al mismo. Se trata de un volumen que,
ademas, ofrece al lector una guia amplia para poder
evaluar los distintos aspectos e implicaciones econé-
micas de los ultimos estudios realizados en materia de
pago en los distintos paises, y en particular en Espa-
fia. Para ello, este numero cuenta con la participacion
de reconocidos especialistas en distintos ambitos, inclu-
yendo el mundo académico, los bancos centrales, la
industria y las autoridades de la competencia, con la
finalidad de dar a este tema una cobertura global con-
siderando las posiciones de cada uno de los partici-
pantes en el mercado de tarjetas.

El analisis de las tarjetas de pago en este numero se
nutre, en primer lugar, de la contribucion de los investi-
gadores Wilko Bolt (Banco Central de Holanda) y Sujit
Chakravorti (Reserva Federal de Chicago) en su articu-
lo titulado «Un panorama sobre la literatura de las tar-
jetas de pago». A juicio de los autores, existe poco con-
senso (para académicos o politicos) en relacién a la
estructura eficiente de comisiones para los pagos ba-
sados en tarjetas. Asi, en los Ultimos afios se han apli-
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cado diversos modelos que pretenden analizar los
efectos derivados de la intervencion publica sobre el
bienestar social. En este punto, se han desarrollado una
serie de modelos que pretenden valorar si la interven-
cion de las autoridades publicas seria 6ptima en el sen-
tido de que podrian mejorar el bienestar de los consu-
midores, comerciantes y bancos emisores o adquirentes.
Los modelos analizados consideran los costes y bene-
ficios del uso de las tarjetas de pago en comparacion
con aquellos basados en papel, y la fijacion de precios
subyacente de los servicios de pago (considerando
diversas estructuras de mercado para bancos y comer-
ciantes). En conjunto, y a la luz de las recientes contri-
buciones tedricas y empiricas en el mercado de tarje-
tas, los autores pretenden dar respuesta a las siguientes
cuestiones: ;Cual es la estructura éptima de comisio-
nes de pago entre consumidores y comerciantes? ;La
competencia entre redes, proveedores o instrumentos
de pago mejorara el bienestar de comerciantes y con-
sumidores? Y ¢ qué directrices deberian seguir los poli-
ticos cuando establecen regulaciones especificas sobre
las comisiones para los servicios de pago? En este sen-
tido, Chakravorti y Bolt ponen de manifiesto que ningun
modelo aislado es capaz de capturar todos los ele-
mentos esenciales que configuran el mercado de tarje-
tas. La complejidad inherente a dicho mercado, con
muchos participantes que interactuan simultaneamen-
te en una serie de transacciones bilaterales, dificulta la
determinacién de precios 6ptimos para los instrumen-
tos de pago, ya que al mismo tiempo las redes de pago
estan sujetas a sustanciales economias de escalay
externalidades de red. Asimismo, del articulo se des-
prende que, mientras la literatura tedrica sobre los mer-
cados de tarjetas se ha expandido, los estudios empi-
ricos son aun limitados para proporcionar directrices a
las autoridades mundiales de la competencia, espe-
cialmente en lo referente a la fijacién de precios y tasas
de intercambio. Para los autores, sigue habiendo toda-
via muy pocas investigaciones empiricas que puedan
ofrecer un «experimento natural Gtil» para probar y refi-
nar las teorias analizadas.

El funcionamiento seguro y eficiente del dinero como
medio de intercambio en las transacciones de pago es
una funcién esencial y basica de cualquier economia.
En la actualidad, los sistemas de pago cuentan con
diferentes instrumentos sustitutivos entre si (tarjetas,
dinero en efectivo o cheques, entre otros) para realizar
pagos de bajo valor. Es dificil indicar cual es la combi-
nacion socialmente éptima de estos instrumentos, ya
que depende de varios elementos, tales como carac-
teristicas especificas de la funcion de produccién de
un pais o factores socioecondmicos estructurales y del
entorno. A pesar de los beneficios de los medios de
pago electrénicos, en la practica todavia existe un uso
importante del efectivo en muchos paises. En este sen-
tido, Mario Guadamillas (Banco Mundial) analiza, en
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su articulo titulado «Eficiencia en los pagos con tarje-
tas», el rol de las tarjetas junto a otros instrumentos de
pagos minoristas. El autor destaca el hecho de que,
aunque no haya una combinacién socialmente éptima
de instrumentos de pagos genérica aplicable para todos
los paises, e incluso para las diferentes transacciones
de pago de bajo valor dentro de un pais, es claro que
un cambio hacia el uso de medios de pago electréni-
cos puede generar ventajas y ahorros significativos para
muchos paises. En este contexto, las autoridades han
puesto atencion creciente en estos mercados, anali-
zando estos instrumentos con mas profundidad y, en
algunos casos, regulando sus mercados, especialmente
el de tarjetas. Para Guadamillas, las politicas de pre-
cios de las entidades de depdsito y el efecto que sobre
ellas tiene la actuacion reguladora de las autoridades
pueden, en cierta medida, cambiar y dirigir las prefe-
rencias de los usuarios. No obstante, la dualidad en la
demanda en los mercados de tarjetas, consumidor y
comerciante, y la existencia de externalidades por el
lado de la demanda (economias de red) hace que la
determinacion del precio y la cantidad en este merca-
do también dependa de la distribucidn del coste entre
consumidor y comerciante. Asi, existe una asimetria
entre los dos lados de la demanda. El hecho de que los
comerciantes puedan internalizar algunos de los bene-
ficios de los consumidores (por ejemplo, el uso de la
tarjeta puede hacer mas atractivo su establecimiento)
implica que su elasticidad al precio es menor, y por lo
tanto tenderan a aceptar mayores comisiones. El ana-
lisis de las tasas de intercambio debe llevarse a cabo
teniendo en cuenta la sustitucién entre los diferentes
instrumentos de pago, y no aisladamente para un unico
instrumento; asimismo, deberia situarse en un contex-
to general de los objetivos y metas en el desarrollo de
los sistemas de bajo valor. Por ultimo, la estructura de
oferta y su concentracion, emisores y adquirentes, tam-
bién puede ser un importante factor que influya en la
determinacion de la cantidad, el precio y la distribucion
del coste.

Continuando con el analisis de las caracteristicas
competitivas de la industria de tarjetas de pago, el ter-
cer articulo de este numero incluye la contribucién de
Agustin Marquez (Confederacion Espafola de Cajas
de Ahorros, CECA), quien analiza el papel de las tasas de
intercambio. En su articulo titulado «Tarjetas y tasas
de intercambio: la vision de las entidades financieras»,
se analizan, a partir de un modelo tedrico de referencia,
las implicaciones que la modificacion de diversos
supuestos sobre las tasas de intercambio tendrian sobre
la industria de pagos, considerando a su vez que han
sido objeto de polémica desde el punto de vista del
derecho de la competencia desde hace ya muchos afos
(como queda de manifiesto al observar las ultimas inves-
tigaciones y andlisis de la Direccion General de la Com-
petencia de la Comision Europea). Para Marquez, la

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 97 /2009

diversidad de aproximaciones realizadas demuestra
que no solo no es un tema sencillo, sino que la indus-
tria se encuentra aun lejos de encontrar una doctrina
que pueda ser generalmente aceptada por todos los
interesados. Sin embargo, en los ultimos tiempos pare-
ce haberse generalizado el reconocimiento de su papel
equilibrador de costes entre los dos lados de un mer-
cado bilateral, en el que concurren un comprador y un
comerciante. Partiendo de esta premisa, es también
reconocido que determinadas tasas de intercambio
podrian ser consideradas compatibles con el articulo 81
del Tratado Europeo, en el que se prohiben los acuer-
dos entre competidores. La cuestion final, por tanto, aun
sin resolver, es la de cdémo fijar los principios o criterios
a los que dichas tasas de intercambio deberian ajustar-
se para considerarse legales. Mientras tales criterios
permanecen sin definirse, el mercado se mantiene en la
incertidumbre. Se incluye ademas un repaso histérico
de los intentos realizados para crear una serie de crite-
rios que permitiesen la fijacién de comisiones 6ptimas
en el mercado, ademas de extender de forma natural el
llamado modelo de indiferencia, o del turista, reciente-
mente defendido por la Comisién Europea, del que se
deduce la conveniencia de una tasa de intercambio
superior a la del modelo anterior. La nueva aproxima-
cién que la Comision parece estar ensayando es la de
calibrar lo que se podria llamar coste de oportunidad o
de sustitucion; es decir, el coste en que, si usase méto-
dos de pago alternativos, incurriria el comerciante. Para
Marquez, la dificultad de encontrar un método de cuan-
tificacion de la aportacién de valor de un medio de pago
a la comunidad no implica que no se pueda recurrir a la
fijacion de determinados criterios que, una vez estable-
cidos, pudieran permitir que las propias fuerzas del mer-
cado generasen por si mismas ese maximo de aporta-
cion. Es decir, una apuesta a abandonar todo intento de
encontrar una cuantificacion matematica y unica, de la
que puedan deducirse valores concretos, y recurtrir, sin
embargo, a aproximaciones mas cualitativas o de nego-
ciacion que establezcan bases soélidas para que el mer-
cado se ajuste por si mismo. En particular, la segmen-
tacion entre tarjetas de débito y de crédito, con un valor
de tasa de intercambio en las primeras suficientemen-
te bajo, valores en crédito no exagerados y determina-
das condiciones basicas no excesivamente pretencio-
sas en materia de transparencia, podrian ser mas que
suficientes para resolver un conflicto que lleva dema-
siado tiempo sin resolverse y en el que lo que esta en
juego es mucho, en la medida en que el dinero electro-
nico pueda constituirse en elemento palanca del desa-
rrollo tecnoldgico y productivo de nuestra sociedad.

Actualmente en Espana cerca del 40 por 100 de las
transacciones comerciales se abonan mediante tarjeta
de pago. Cada vez que un usuario paga con una tarje-
ta de crédito o débito se pone en marcha un entrama-
do de flujos financieros en el que participan consumi-
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dores, comerciantes, entidades financieras y entidades
gestoras de tarjetas de pago. Ante este escenario, no
queda la menor duda de que los medios de pago elec-
trénicos han crecido en importancia en las Ultimas déca-
das. En este contexto, y en linea con el articulo ante-
rior, la determinacion de las tasas por la utilizacion de
las tarjetas y de las condiciones de funcionamiento del
mercado ha de ser objeto de atencion por parte de los
reguladores y autoridades de competencia en todo el
mundo. En este sentido, el conjunto de contribuciones
se complementa con la de las autoridades de la com-
petencia. En este sentido, Juan Delgado y Eduardo
Pérez Asenjo (Comision Nacional de la Competencia)
estudian, en su articulo titulado «Antitrust y tarjetas de
pago: en busca de la tasa de intercambio 6ptima», el
estado actual de la investigacion académicay la regu-
lacion del mercado de tarjetas de pago, poniendo de
relieve las dificultades que existen en el analisis de dicho
mercado y los distintos enfoques adoptados en las dife-
rentes jurisdicciones. Durante los Ultimos afios, los
casos de antitrust relacionados con las tarjetas de pago
se han multiplicado por todo el mundo. Asimismo, es
comunmente aceptado que el buen funcionamiento del
mercado de las tarjetas de pago requiere acuerdos
entre competidores, pero ¢hasta qué punto estos
acuerdos no son meros facilitadores de practicas colu-
sorias? Asi, una cuestién fundamental gira en torno a
cual debe ser el alcance de estos acuerdos para evitar
su cardcter colusorio y, en consecuencia, para evitar el
impacto negativo del acuerdo sobre el bienestar del
consumidor. Delgado y Pérez contribuyen significati-
vamente al estudio de estos aspectos, analizando
desde la perspectiva del regulador las distorsiones
competitivas presentes en el mercado de tarjetas de
pago, las principales conclusiones de la investigacion
académica reciente sobre la determinacion de las tasas
de intercambio y las medidas adoptadas en distintos
paises para el restablecimiento de la eficiencia en el
mercado de tarjetas de pago, junto con las ultimas ini-
ciativas regulatorias para la determinacioén de las tasas
de intercambio. A juicio de los autores, la determina-
cién 6ptima de las tasas por el uso de tarjetas y de las
reglas de funcionamiento de los mercados de medios
de pago se convierte en una cuestion de trascenden-
cia tanto en el campo de las politicas publicas como
en el ambito académico. Por otra parte, la creciente
sofisticacion del analisis econémico ha permitido una
intervencién mas certera por parte de las autoridades
publicas y de la competencia en dichos mercados. Asi,
la compleja estructura e interaccion entre los agentes
hacen que el mercado no determine la tasa 6ptima 'y
que sea necesaria la intervencion regulatoria para res-
tablecer la eficiencia. Este ha sido el camino seguido
por la mayor parte de reguladores y autoridades de
competencia. El debate ha pasado de la orientacién a
costes o la prohibicién de las tasas de intercambio al
desarrollo de metodologias mas complejas, como la
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recientemente propuesta por la Comisién Europea,
conocida como el test del turista. Idealmente, el resta-
blecimiento de la eficiencia en el mercado de tarjetas
deberia provenir de la creacidon de mecanismos de mer-
cado que condujesen hacia la determinacién de una
tasa de intercambio mas competitiva, de forma que no
fuera necesaria a priori la intervencién regulatoria. En
este sentido, la creacion de la SEPA deberia crear mas
competencia tanto en el lado emisor como en el recep-
tor de tarjetas de pago, lo que deberia repercutir en
unas menores tasas de intercambio. En cualquier caso,
se destaca el hecho de que, a falta de que los merca-
dos provean una solucién 6ptima, las autoridades publi-
cas deberan seguir atentamente el desarrollo de estos
mercados (incorporando los avances de la investiga-
cién econdmica) para evitar que el bienestar del con-
sumidor se vea perjudicado.

Tras un afio y medio de existencia de la Zona Unica
de Pagos en Euros, la mayor iniciativa del mundo en el
ambito de los pagos sigue siendo aun un proyecto en
construccion. Con cerca de 70.000 millones de tran-
sacciones anuales y una tercera parte del volumen de
pagos bancarios a escala mundial, este espacio comun
europeo para los pagos ofrece un enorme potencial que
reclama ya un conjunto de acciones expeditivas. En
este contexto, la SEPA se inscribe dentro de los objeti-
vos de la Agenda de Lisboa, al tiempo que comparte
metas comunes con el plan de accion e-Europe relati-
vo a la transicién a la economia digital, la expansion del
comercio electrénico y la promocién del uso de Inter-
net y de los servicios vinculados a las nuevas tecnolo-
gias. En conjunto, se pretende aprovechar al maximo
el potencial que ofrece la UE, contribuyendo paralela-
mente al desarrollo del sistema financiero (haciéndolo
mas eficiente, competitivo y estable), teniendo en cuen-
ta que el 24 por 100 de los ingresos bancarios y el 34
por 100 de sus costes estan directamente relacionados
con el negocio de los pagos. En este sentido, Sergio
Gorjon (Banco de Espana), a lo largo de su articulo
titulado «Tarjetas, transferencias y domiciliaciones:
un recorrido por los primeros dieciocho meses de la
SEPA», estudia los Ultimos avances de la SEPA dentro de
la actual estructura. Para el autor, y tal como sefiala el
Eurosistema, «es estos momentos de mayor inestabi-
lidad cuando mas importantes son los objetivos y rami-
ficaciones de la SEPA» (simplificacion de procesos, mejo-
ra de la informacién y reduccién de los costes), que se
perfila como una oportunidad Unica para el despliegue
de estrategias de gestidon de la liquidez mas eficaces y
efectivas. No obstante, la actual crisis financiera (que
ha conllevado restricciones al acceso al crédito y ten-
siones en el capital circulante que han afectado la dis-
ponibilidad de recursos destinados a la inversién) podria
haber influido sustancial y negativamente en la migra-
cién hacia este nuevo escenario para los pagos mino-
ristas en Europa y sobre toda la planificacion estraté-
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gica relativa a la SEPA. Asimismo, el negocio de pagos
se revela como una fuente estable de ingresos, pro-
porcionando asi a la banca universal una mayor capa-
cidad para la absorcién de los shocks externos. Por
ello, una vez superados gran parte de los obstaculos
legales para la completa implantacién de la SEPA, y a
meses vista del despliegue formal de una solucion
europea para las domiciliaciones, seria un buen momen-
to para analizar con detalle el estado actual del pro-
yecto, asi como de las acciones mas necesarias en un
futuro inmediato, con el fin Ultimo de garantizar que la
SEPA cristalice con el éxito esperado. En definitiva, Gor-
jon efectla un repaso por los principales logros alcan-
zados hasta el momento en esta materia, sefialando
igualmente los inhibidores mas destacados que han
impedido un mayor progreso tanto en el campo de las
tarjetas como en el de las transferencias, los adeudos
directos y los mecanismos utilizados para la compen-
sacion y liquidacion de sus transacciones. El articulo
concluye con una serie de consideraciones acerca de
las cuatro principales tendencias en un futuro cercano,
gracias a las que se espera que tenga lugar la mas
amplia y rapida adopcion de la SEPA en Europa. En este
sentido, a juicio del autor, tanto las autoridades publi-
cas como los bancos estan llamados a acelerar este
proceso, despejando las incertidumbres acerca de la
irreversibilidad del proyecto a la vez que se asiste a los
clientes en la reingenieria de sus sistemas, procesos y
tecnologias, con el fin de hacer la transicion lo mas sen-
cilla, atractiva y provechosa que sea posible. Ademas,
la comunicacidn y la innovacién seran los dos pilares
que sustenten la migracion en los préximos afios, con-
tribuyendo asi a hacer de la SEPA una realidad tangible
para ciudadanos y empresas.

La transicion de los medios de pago en papel hacia
los medios de pago electronicos constituye un objetivo
de politica econdmica de relevancia en la mayor parte
de las economias avanzadas, dado el importante aho-
rro de costes que se estima que esta transicién puede
conllevar. En Europa, éste ha sido precisamente uno de
los principales objetivos que, en lo que a pagos mino-
ristas se refiere, ha tenido —y tiene en su agenda hasta
2012— el proyecto SEPA. El uso creciente de tarjetas
de pago (de débito y crédito) respecto al efectivo es
el principal ejemplo. En este sentido, Santiago Carbé
y Francisco Rodriguez (Universidad de Granada y
FUNCAS), en su articulo titulado «Compatibilidad entre
cajeros automaticos y terminales en punto de venta»,
analizan, en lo que al uso de las tarjetas de pago se refie-
re, si el desarrollo conjunto que las entidades bancarias
hacen de los cajeros automaticos, donde la tarjeta se
emplea principalmente para retirar efectivo, y de las ter-
minales en punto de venta (TPV), donde la tarjeta se usa
para efectuar transacciones de compra, puede ser uno
de los factores de los que se deriva tal dilacion en la
sustitucion de efectivo por medios de pago electroni-
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cos. Con la finalidad de contrastar dicha hipotesis, los
autores presentan un modelo empirico capaz de eva-
luar la compatibilidad entre cajeros automaticos y TPV.
Para Carb¢ y Rodriguez, algunos estudios ofrecen resul-
tados que sugieren que la sustitucién de efectivo por
tarjetas de pago puede estar ralentizandose por la coe-
xistencia de estas dos tecnologias. En cualquier caso,
la interaccion entre la difusion de cajeros automaticos
y la de los TPV se asemeja a una horse race («carrera de
caballos»), con dos tecnologias que se desarrollan a la
vez, donde los bancos han ido desplegando cajeros
automaticos para trasladar servicios ofrecidos al con-
sumidor en las oficinas bancarias fuera de éstas, aun-
que esto habria también fomentado el uso de efectivo,
afectando consecuentemente de manera negativa al uso
de tarjetas en los TPV de los comercios. Los resultados
empiricos sugieren que la adopcién de los cajeros auto-
maticos y los TPV se ve mayoritariamente conducida por
factores de oferta. Adicionalmente, el crecimiento de las
transacciones en los cajeros automaticos interfiere nega-
tivamente con la difusién de TPv, si bien esta relacion
no parece observarse en sentido inverso. Asimismo, este
comportamiento se encuentra también conectado con
dos estructuras de fijacion de precios para cajeros auto-
maticos y TPV, en las que el aumento del poder de mer-
cado en el lado de los TPV no reduce (sino aumenta) la
difusion de estas tecnologias, mientras que parece ocu-
rrir lo contrario en el caso de los cajeros automaticos.
En materia de politica econdmica, los autores destacan
que, en la medida en que se trate de lograr un merca-
do Unico europeo de pagos minoristas, es preciso tener
en cuenta que las significativas diferencias entre paises
en la difusion y uso de los cajeros automaticos y los TPV
puede conllevar una divergencia en las pautas de sus-
titucion de medios de pago basados en papel por
medios de pago electrénicos.

Muchas instituciones financieras estan llevando a
cabo innovaciones en las caracteristicas de pago (no
sélo en sus caracteristicas fisicas, sino también en los
servicios que incorporan) las cuales podrian cambiar e
influir sobre las preferencias del consumidor hacia los
pagos con tarjetas. Algunas entidades emisoras de tar-
jetas han empleado estimulos via precios y programas
de premios hacia grupos especificos de titulares de tar-
jeta, con el objetivo de estimular el uso de tarjetas entre
sus clientes proporcionando algun tipo de recompen-
sa (millas o puntos acumulados en funcion del volumen
de compra). En este sentido, la ultima de las contribu-
ciones del presente volumen, de José M. Linares-
Zegarra (Universidad de Alicante y FUNCAS) se titula
«Sustitucién de efectivo por tarjetas: el papel de los pro-
gramas de incentivos». El articulo aborda el andlisis de
los programas de incentivos desde diferentes pers-
pectivas, prestando especial atencién al impacto que
podrian tener en la sustitucion de transacciones con
efectivo por transacciones con tarjetas, considerando

IX



paralelamente los posibles efectos directos e indirectos
sobre los diversos participantes en una transaccién con
tarjeta, poniéndose de manifiesto la complejidad inhe-
rente al analisis del mercado de tarjetas (debido a los
multiples agentes que interactuan en un sistema de
pago). Asi, para Lifares, surgen diversas preguntas a las
que, a lo largo del articulo, se intenta dar respuesta:
¢ Seguiran los bancos promoviendo el uso de tarjetas
(en lugar del efectivo) y del crédito, a pesar de que la cri-
sis financiera continte estando presente?, o ¢,seran los
programas de incentivos los que se veran reducidos (lo
que supondria un ahorro en costes, pero un efecto posi-
blemente negativo en la sustitucion de efectivo por tar-
jetas) para concentrarse en otros objetivos a corto plazo?
¢ Cudl es el papel de las tasas de intercambio como ins-
trumento para financiar los programas de incentivos en
un entorno cada vez mas competitivo por el lado de los
consumidores? ¢ Cuales son los incentivos a aceptar una
tarjeta que incorpora programas de incentivos (lo cual
incrementa el coste de aceptacion del comerciante)? En
conjunto, las reflexiones realizadas pretenden subrayar
la necesidad de una mayor investigacion en la evalua-
cién de dichos programas, en la forma mas apropiada
de estimular los pagos con tarjeta y en la necesidad de
confrontar los sustanciales costes vinculados a los pro-
gramas de incentivos con su eficacia.

Junto con los articulos ofrecidos, este volumen pre-
senta, asimismo, una Directiva y una Comunicacion de
la Comisién Europea, ambas de relevancia muy actual
para conocer las directrices que rigen el mercado
europeo. Asi, la Directiva 2007/64/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 13 de noviembre de 2007,
sobre servicios de pago en el mercado interior, ha teni-
do como principal objetivo instaurar un marco juridico
armonizado necesario para el correcto funcionamiento
del mercado Unico de los servicios de pago, en el que
se pretende suprimir los impedimentos de entrada de
nuevos proveedores de servicios, reforzar la compe-
tencia y ofrecer a los usuarios un nivel de proteccion
mas elevado. En este sentido, se pretende garantizar
que los pagos en el ambito de la UE, en particular las
transferencias, los adeudos directos y los pagos efec-
tuados con tarjeta, puedan realizarse con la misma faci-
lidad, eficiencia y seguridad que los pagos nacionales
internos de los estados miembros, estableciendo el
marco juridico necesario para la creacion de la Zona
Unica de Pagos para el Euro (SEPA). En conjunto, se
busca reforzar los derechos y la proteccion de todos
los usuarios de los servicios de pago; ademas supon-
dra un gran cambio respecto del marco juridico actual,
en el que los proveedores de servicios de pago se veran
fundamentalmente afectados. Publicada en el Diario Ofi-

cial de la Unidn Europea (DOUE) el pasado 5 de diciem-
bre de 2007, establece un plazo para su transposiciéon
que expirara el 1 de noviembre de 2009. Finalmente, la
Comunicacion de la Comision Europea. coM(2009) 471,
titulada «Finalizar la SEPA: Programa de Trabajo para
2009-2012», presenta un detallado programa de traba-
jo centrado ante todo en los estados miembros que han
adoptado el euro. No obstante, se pone de manifiesto
que la mayoria de los que no lo han hecho se estan
esforzando por integrarse en la zona del euro, consi-
derando que esta moneda desempefia ya un papel
importante en sus relaciones comerciales. Es, pues, fun-
damental que los estados miembros que no han adop-
tado el euro se sientan debidamente involucrados en
este programa de trabajo, aun cuando la migracién a la
SEPA se lleve a cabo a un ritmo mas lento. En este pro-
grama de trabajo se indican las actuaciones que deben
llevar a cabo todos los interesados (autoridades nacio-
nales y de la UE, empresas del sector y usuarios) duran-
te los préximos tres afios en funcion de seis priorida-
des: promover la migracién; aumentar la sensibilizacion
y promocionar los productos SEPA; disefiar un solido
entorno juridico y asegurar la conformidad; fomentar la
innovacion; llevar a cabo una normalizacién y conse-
guir la interoperabilidad, y aclarar y mejorar la gober-
nanza del proyecto SEPA.

En definitiva, el presente nUmero de PERSPECTIVAS DEL
SISTEMA FINANCIERO se propone ofrecer una revision de
los ultimos avances en la investigacion de las tarjetas
de pago por parte de reconocidos expertos en el sec-
tor que cubran los aspectos de interés para la indus-
tria, para el regulador y para el lector interesado en
estos temas. De la lectura de estos articulos se dedu-
ce que se trata de una industria con una estructura
compleja, donde las relaciones bilaterales, los efectos
de red y los incentivos de bancos, consumidores y
comerciantes han de ser tenidos en cuenta. En este
sentido, aportaciones como la de este nimero aspiran
modestamente a mostrar que en este tipo de industrias
las soluciones no son simples, y si se opta por una
excesiva regulacion, podria producirse una distorsién
importante en los incentivos. En cualquier caso, tal vez
otra de la conclusiones mas importantes sea la nece-
sidad de avanzar en el estudio de la industria de las
tarjetas de pago en el futuro, ya que la innovacion finan-
cieray, sobre todo, la extension cada vez mayor de su
uso requieren de un marco de andlisis mas completo y
detallado. Desde FUNCAS se ha intentado ofrecer una
vision de conjunto actual y una amplia serie de resul-
tados. Es nuestro deseo que esta visidon sea de interés
y que permita que el estudio de esta industria se extien-
da a todos los ambitos.
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Un panorama sobre la literatura
de las tarjetas de pago

Wilko Bolt
Sujit Chakravorti

I. INTRODUCCION (*)

La proliferacion de tarjetas de pago —tarjetas de
débito, crédito y prepago— ha transformado sustan-
cialmente nuestra manera de comprar y la forma en la
que los comerciantes venden sus productos. Hoy en
dia, las tarjetas han llegado a ser instrumentos de pago
indispensables en las economias mas avanzadas. Bolt
y Humphrey (2007) ponen de manifiesto que, en Europa,
el numero de pagos con tarjeta se increment6 en un
140 por 100 en once paises europeos durante el pe-
riodo 1987-2004 (1). Amromin y Chakravorti (2009)
encuentran que el aumento del uso de las tarjetas de
débito ha tenido como resultado el descenso de la
demanda de billetes de baja denominacion y de mone-
das que se utilizan para el cambio (2). Ademas, sin las
tarjetas de pago el crecimiento de las ventas en Inter-
net habria sido considerablemente mas bajo.

Las tarjetas de débito, crédito y prepago son tres for-
mas de tarjetas de pago. Las tarjetas de débito permi-
ten a los consumidores acceder a los fondos que tienen
en sus respectivos bancos (definidos, en términos gene-
rales, como instituciones de depdsito) para pagar a los
comerciantes; a veces, estas tarjetas suelen ser deno-
minadas «tarjetas de pago inmediato», porque los pagos
son cargados habitualmente en la cuenta del titular de
la tarjeta al cabo de uno o dos dias de la compra (3). Las
tarjetas de crédito permiten a los consumidores acceder
a lineas de crédito en sus bancos al realizar pagos y pue-
den ser consideradas como tarjetas de «pago diferido»,
porqgue los consumidores liquidan el saldo en una fecha
futura. Las tarjetas de prepago pueden ser considera-
das tarjetas de «pago adelantado», porque permiten a
los usuarios pagar a los comerciantes con fondos trans-
feridos previamente a una cuenta de prepago (4).

Recientemente, algunos comerciantes han comen-
zado a aceptar el pago sélo con tarjetas por razones de
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seguridad y comodidad. Por ejemplo, a partir del 1 de
junio de 2009 American Airlines sélo acepta tarjetas de
pago para compras durante el vuelo en todos sus tra-
yectos nacionales. Igualmente, muchos restaurantes de
servicio rapido y cafeterias aceptan ahora tarjetas de
pago para aumentar las ventas e incrementar la rapidez
de las transacciones. El incremento de la aceptacién y
el uso de las tarjetas de pago sugiere que un creciente
numero de consumidores y comerciantes prefieren las
tarjetas de pago al dinero en efectivo y los cheques.

A medida que son mas los consumidores y comer-
ciantes que adoptan las tarjetas de pago, los provee-
dores de estos productos pueden beneficiarse de las
economias de escala y alcance. En Estados Unidos, el
poder operar a escala nacional permitié a algunos ban-
cos emisores (bancos que emiten tarjetas a sus clien-
tes), bancos adquirientes (bancos que convierten la
recaudacioén de los pagos con tarjetas en depdsitos ban-
carios para los comerciantes), y procesadores de pago
beneficiarse de las economias de escala y alcance. Algu-
nos proveedores de pagos europeos podrian disfrutar
de estos beneficios en el futuro a medida que aumente
la armonizacién entre fronteras con la introduccion del
Area Unica de Pagos en Euros o Single Euro Payments
Area (SEPA, por sus siglas en inglés) (5). El principal obje-
tivo de la SEPA es crear un marco uniforme no sélo para
pagos con tarjeta, sino también para los débitos direc-
tos y las transferencias de crédito electrénicas, de mane-
ra que estos pagos minoristas puedan ser realizados en
la zona euro sin la intermediacién de otros bancos. Las
potenciales ventajas de la SEPA son un incremento de la
competencia debido al mayor nimero de proveedores
de pagos, la obtencién de economias de escala y de
instrumentos de pago mas eficientes (6).

El mayor uso de tarjetas ha incrementado el valor
de las redes de pago, como Visa Inc., MasterCard
Worldwide y Discover Financial Services, entre otras (7).



En 2008, Visa Inc. realiz6 la mayor oferta publica inicial
(PO, por sus siglas en inglés) de acciones de la historia
de Estados Unidos, por un valor cercano a los 18.000
millones de dolares (Benner, 2008). La enorme magni-
tud de la IPO sugiere que los participantes del mercado
financiero valoran el rendimiento actual y futuro de Visa
como una red de pago. Una posible razén de que Visa
haya cambiado su estructura corporativa y pase de ser
una asociacion de tarjetas a una empresa que cotiza en
Bolsa es la de reducir la vigilancia antimonopolista de
los reguladores y disminuir la amenaza de demandas
judiciales entabladas por algunos participantes del
sistema de pagos (Enrich, 2006). En 2006, MasterCard
Worldwide se convirtié en una empresa que cotiza en
Bolsa. Igualmente, en 2007, Discover Financial Services
fue segregada de Morgan Stanley.

Algunos observadores de la industria han sugerido
que la elevada rentabilidad de los proveedores de tar-
jetas de pago ha incrementado el escrutinio por parte
de las autoridades publicas en muchas jurisdicciones
(8). Varios comerciantes norteamericanos han entabla-
do demandas judiciales contra MasterCard y Visa en
relaciéon con el establecimiento de tasas de intercam-
bio. Las tasas de intercambio suelen ser pagadas, habi-
tualmente, por el banco del comerciante al banco del
titular de la tarjeta. Estas comisiones son fijadas por la
red, y no negociadas bilateralmente por los bancos de
la red. En diciembre de 2007, la Comision Europea (CE)
dictaminé que las tasas de intercambio (multilaterales)
para pagos transfronterizos en la Unién Europea apli-
cadas por MasterCard Europe infringian el Reglamento
n.° 1/2003 del Consejo (Comision Europea): la CE puso
de manifiesto que la estructura de comisiones de Mas-
terCard restringia la competencia entre bancos adqui-
rientes e incrementaba el coste de aceptacion de tarje-
ta para los comerciantes minoristas sin que resultaran
eficiencias demostradas (9). Como respuesta, Master-
Card lleg6 a un acuerdo provisional con la Comisién
Europea sobre estas tasas de intercambio para pagos
minoristas transfronterizos en la UE en abril de 2009. A
partir del 1 de julio de 2009 MasterCard Europe esta-
blecera tasas de intercambio para operaciones de con-
sumo con tarjeta que, como media, no excederan de 30
puntos basicos para tarjetas de crédito y de 20 puntos
basicos para tarjetas de débito. Con los cambios pro-
puestos, la CE ya no perseguira a MasterCard por no
cumplir con su resolucién de diciembre 2007 o por infrin-
gir la normativa antimonopolio. Sin embargo, la CE ha
insistido en que continuara su investigaciéon antimono-
polio contra Visa y controlara la conducta de otros acto-
res del mercado y garantizara que la competencia sea
efectiva en este mercado para beneficio de comercian-
tes y consumidores.

Hasta la fecha, sigue existiendo poco consenso, tanto
entre politicos como entre tedricos de la economia,
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sobre lo que constituye una estructura de comisiones
eficiente para los pagos basados en tarjetas. En este
articulo, analizamos varios modelos econémicos que
estudian si la intervencion de las autoridades publicas
podria mejorar el bienestar de los participantes del sis-
tema de pagos. Estos modelos consideran los costes y
beneficios del uso de las tarjetas de pago en compara-
cién con otros tipos de pago —por ejemplo, pagos en
efectivo y cheques—, y la fijacion de precios subyacente
a los servicios de pago segun diversos tipos de estruc-
turas de mercado para proveedores de pagos y comer-
ciantes. Para ello, abordamos las siguientes cuestiones:

— ¢Cual es la estructura 6ptima de comisiones de
pago entre consumidores y comerciantes?

— ¢La competencia entre redes, proveedores o ins-
trumentos de pago mejorara el bienestar de comer-
ciantes y consumidores?

— ¢Qué directrices deberian seguir los politicos cuan-
do establecen regulaciones especificas sobre las comi-
siones para los servicios de pago?

El resto del presente articulo esta organizado de la
siguiente manera. En primer lugar, se explica como fun-
ciona una red de pago. Una vez establecida la estruc-
tura de una red de pago, abordamos los costes y bene-
ficios de suministrar y utilizar tarjetas en relacién con
otros tipos de instrumentos de pago. A continuacion,
analizamos las contribuciones mas importantes a la
bibliografia sobre las tarjetas de pago. Consideramos
modelos econdmicos que se centran en las tasas de
intercambio, la diferenciacion de precios en el punto de
venta, la competencia entre redes, el papel del crédito
y la fijacion de precios de los servicios de pago cuando
un banco suministra instrumentos de pago competido-
res. También analizamos el impacto de dichos factores
sobre el bienestar social.

Il. FLUJOS DE PAGOS EN UNA RED DE TARJETAS

Una red de pagos tiene que convencer tanto al com-
prador como al vendedor de que usen su servicio de
pago antes de que se produzca una transaccion. A efec-
tos de este articulo, definimos un servicio de pago como
la provisién de un instrumento que es utilizado por los
consumidores en sus pagos a los comerciantes para la
adquisicion de bienes y servicios. El consumo de un ser-
vicio de pago requiere la participacién de dos usuarios
finales: consumidores y comerciantes.

La reciente literatura en torno a los mercados bila-
terales se ha empleado para analizar la estructura de
precios pagados por consumidores y comerciantes
(10). La estructura de precios viene a representar la
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DIAGRAMA 1
ESTRUCTURA DE LAS COMISIONES DE TARJETAS DE PAGO

Consumidor

Comisiones
del consumidor
(cuotas anuales,

financieras, otros)

Programas
de incentivos
potenciales

Banco emisor

parte que paga cada tipo de usuario final del precio
total del servicio de pago (11). Dicha bibliografia com-
bina los estudios sobre empresas multiproducto, en
los que se analiza como fijan las empresas los precios
sobre mas de un producto, con los estudios sobre eco-
nomia de redes, que analizan cdmo se benefician los
consumidores del incremento de la participacion de
otros consumidores en las redes (12). Rochet y Tirole
(2006) definen un mercado bilateral como un mercado
en el que los usuarios finales son incapaces de nego-
ciar precios basados en costes para participar en una
plataforma, y la estructura de precios afecta al volu-
men total de transacciones. En el contexto de los
pagos, consumidores y comerciantes no negocian por
lo general los precios de bienes y servicios con base
en el instrumento de pago utilizado para hacer una
compra (13). Por ejemplo, los precios son los mismos
independientemente de si el consumidor paga en efec-
tivo o con una tarjeta de pago. Sin embargo, cuando
aumentan las tasas de descuento pagadas por el
comerciante, algunos de ellos pueden negarse a acep-
tar tarjetas de pago, con el resultado de una potencial
disminucién de las operaciones con tarjeta. De mane-
ra similar, elevar las comisiones del consumidor puede
reducir la participacién de éste. En otras palabras, si
existe una proporcion entre comisiones pagadas por
el consumidor y comisiones pagadas por el comer-
ciante en la que se producen mas operaciones que en
cualquier otra ratio de dichas comisiones, se dice que
ese mercado es bilateral.
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(fijo, proporcional
o0 ambos)

Banco adquirente

La mayoria de operaciones con tarjetas de pago se
producen en redes de tres o cuatro partes (14). Estas
redes incluyen a los consumidores y sus bancos (cono-
cidos como emisores), asi como a los comerciantes y
sus bancos (conocidos como adquirientes). Emisores
y adquirientes forman parte de una red que establece
las normas y procedimientos para liquidar y saldar los
flujos de ingresos de las tarjetas de pago entre sus
miembros.

El diagrama 1 es un esquema de los cuatro partici-
pantes en el mercado de tarjetas y sus interacciones.
En primer lugar, un consumidor establece una relacion
con un banco emisor y recibe una tarjeta de pago. Los
consumidores no pagan por lo general por gastos de
transaccion, sino que suelen pagar una cuota anual a
los bancos que emiten las tarjetas de pago. Ademas,
muchos emisores de tarjetas de pago suelen recom-
pensar a sus clientes por realizar transacciones en forma
de reembolsos en efectivo u otras recompensas por
uso frecuente. Segundo, un consumidor hace una com-
pra a un comerciante. Por lo general, el comerciante
cobra el mismo precio independientemente del tipo de
instrumento de pago utilizado para hacer la compra.
Tercero, si un comerciante ha establecido una relacion
con un adquiriente, puede aceptar transacciones con
tarjetas de pago. El comerciante, o bien paga una can-
tidad fija por transaccién (mas comun con las tarjetas
de débito) o una proporciéon de la cantidad total de la
compra, conocida como tasa de descuento (mas comun
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en las tarjetas de crédito), a su banco adquiriente (15).
Para las tarjetas de crédito, la tasa de descuento puede
ir desde el 1 al 5 por 100 en funcién del tipo de tran-
saccion, tipo de comerciante y tipo de tarjeta, asi como
de si la tarjeta esta fisicamente presente o no, entre
otros factores. Cuarto, el adquiriente paga una tasa de
intercambio al banco emisor.

Si los mercados adquirientes son competitivos o si
los comerciantes tienen un poder de negociacion signi-
ficativo, la tasa de descuento se aproxima a la tasa de
intercambio. La tasa de intercambio es fijada por la red
en lugar de por cada emisor y adquiriente bilateralmen-
te. Las tasas de intercambio han significado la vigilan-
cia antimonopolista en varias jurisdicciones a causa de
que la fijacion centralizada de las tasas de intercambio
puede reducir la competencia y perjudicar a consumi-
dores y comerciantes.

1. Costes y beneficios de diferentes
métodos de pago

A continuacion, analizamos los costes y beneficios
de suministrar y utilizar diferentes instrumentos de pago.
Estudiar los costes que supone a los bancos el propor-
cionar servicios de pago es dificil, debido a la naturale-
za confidencial de la informacion sobre costes. Sin
embargo, existen algunos estudios europeos que tratan
de cuantificar los auténticos costes en recursos de varios
servicios de pago. En estos estudios, el coste social
hace referencia al coste total para la sociedad neto de
cualquier transferencia monetaria entre participantes, y
refleja el uso real de recursos utilizados en la produc-
cion y uso de los servicios de pago. En relacion con
Holanda, en 2002, Brits y Winder (2005) encuentran que
los costes sociales de todos los pagos realizados en ter-
minales en puntos de venta (POS, por sus siglas en
inglés) en efectivo, tarjetas de débito, tarjetas de crédi-
to, y tarjetas de prepago ascendieron al 0,65 por 100 de
su producto interior bruto (PIB). El coste social de los
servicios de pago en Bélgica en 2003 fue del 0,75 por
100 del PIB (Quaden, 2005). Bergman, Guibourg, y
Segendorff (2007) muestran que el coste social de pro-
veer pagos en efectivo, pagos con tarjeta de débito y
pagos con tarjeta de crédito fue aproximadamente del
0,4 por 100 del PIB en Suecia en 2002. Para Noruega,
Humphrey, Kim, y Vale (2001) estiman el ahorro de cos-
tes por pasar de un sistema totalmente basado en papel
(cheques y «giros» en papel, o un pago en el que el
pagador inicia una transferencia desde su banco al
banco del beneficiario) a un sistema totalmente elec-
trénico (tarjetas de débito y giros electronicos) a nivel
bancario en el 0,6 por 100 del PIB de Noruega (16).
Basandose en un panel de doce paises europeos duran-
te el periodo 1987-99, Humphrey et al. (2006) conclu-
yen que un cambio completo de pagos basados en
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papel a pagos electronicos podria generar un ahorro en
costes cercano al 1 por 100 del conjunto del PIB de los
doce paises (17).

Estas cifras confirman el amplio consenso de que el
cambio que se esta produciendo de los pagos basa-
dos en papel hacia los pagos electrénicos puede tener
como resultado grandes beneficios econémicos. En
comparacion con el efectivo, los pagos electrénicos
también ofrecen ventajas en términos de mayor segu-
ridad, mayor rapidez de las transacciones y una mejor
trazabilidad; ademas, los pagos electrénicos ofrecen la
posibilidad de acceder a lineas de crédito (18). Los
comerciantes también se pueden beneficiar de un incre-
mento de las ventas o de un ahorro de costes al acep-
tar una serie de instrumentos de pago electrénicos. Sin
embargo, dichos beneficios para consumidores y
comerciantes suelen ser dificiles de cuantificar.

Utilizando datos sobre pagos minoristas en Estados
Unidos, Garcia-Swartz, Hahn, y Layne-Farrar (2006)
intentan cuantificar los costes y beneficios de los ins-
trumentos de pago utilizados en terminales en puntos
de venta (POS) (19). Los resultados ponen de manifies-
to que pasar de los pagos en efectivo y con cheques a
las tarjetas de pago ofrece unos evidentes beneficios
para la sociedad en su conjunto, pero también llegan a
la conclusion de que los comerciantes pueden estar
pagando una parte desproporcionada del coste. Gran
parte de la literatura sobre tarjetas de pago se centra
en la proporcioén del precio total pagado por comer-
ciantes y consumidores. En otras palabras, los econo-
mistas estan tratando de responder a la pregunta: ;Los
precios totales cargados a los usuarios finales por
pagos con tarjeta, y su peculiar estructura asimétrica,
reflejan el ejercicio de poder de mercado de los pro-
veedores de tarjetas o reflejan la propia naturaleza del
servicio suministrado? En el préximo apartado consi-
deramos cémo ha tratado de responder a esta pregunta
la literatura econdmica.

Ill. MODELOS ECONOMICOS
DE TARJETAS DE PAGO

En este apartado, analizamos algunas contribucio-
nes importantes a la literatura tedrica de las tarjetas de
pago. Los resultados de los diversos modelos econo-
micos en esta bibliografia pueden diferir debido a las
diferencias de sus supuestos subyacentes. Los prime-
ros modelos de tarjetas de pago ignoraban las interac-
ciones estratégicas de consumidores y comerciantes,
y se centraban en la demanda global de cada tipo de
usuario final y el nivel de las tasas de intercambio. Estos
modelos fueron ampliados para incluir las interaccio-
nes entre consumidores y comerciantes pero asumien-
do funciones de demanda inelastica por parte de los
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consumidores, no diferenciacion de precios por parte
de los comerciantes de acuerdo con el instrumento de
pago utilizado por los consumidores y beneficios exo-
genos derivados del uso de tarjetas. Varios modelos
extendieron esta literatura al tener en cuenta la capa-
cidad de los comerciantes de separar a los consumi-
dores cobrandoles diferentes precios. Otra serie de
modelos ampliaron la literatura al considerar la capaci-
dad de las tarjetas de pago de incrementar las ventas,
dado que las tarjetas ofrecian una mayor seguridad,
mejoraban la liquidez y reducian las restricciones de
crédito de los consumidores. Ademas, otros modelos
de tarjetas de pago han tenido en cuenta la compe-
tencia entre redes, asi como la competencia entre los
diferentes tipos de instrumentos de pago.

1. Modelos que se centran
en las tasas de intercambio

En este epigrafe analizamos la literatura académica
sobre las tasas de intercambio (20). Baxter (1983) con-
sidera un entorno en el que los consumidores son homo-
géneos, los comerciantes son perfectamente competi-
tivos, y el mercado de emision y adquisicion de tarjetas
de pago es competitivo. El autor sostiene que la canti-
dad de equilibrio de transacciones de tarjetas de pago
se produce cuando la demanda transaccional total de
servicios de tarjetas de crédito, que esta determinada
por las demandas de consumidores y comerciantes jun-
tas, es igual al coste transaccional total de servicios de
tarjetas de crédito, incluyendo tanto los costes del emi-
sor como del adquiriente, o:

f+m=c +cC,,

donde f es la disposicién a pagar de un consumidor, m
es la disposicion a pagar de un comerciante cuando la
demanda de servicios de pago iguala a la oferta de ser-
vicios de pago, y ¢, y ¢, son el coste marginal del emi-
sor y el coste marginal del adquiriente respectivamen-
te. La disposicion a pagar del consumidor esta basada
en los beneficios netos recibidos, bg y es mayor o igual
a la comision en equilibrio (21). De manera similar, la tasa
de descuento del comerciante, m, es menor o igual a
los beneficios netos que recibe, bs. Asimismo, esta igual-
dad no significa que simultdneamente se cumple f = ¢,
y m = c,. De ahi que fijar el precio de cada parte del mer-
cado basandose en el coste marginal, como sugiere la
teoria econémica de los mercados competitivos unila-
terales, no tenga por qué conducir a una asignacion
socialmente 6ptima. Para llegar al equilibrio socialmen-
te 6ptimo, puede ser necesario un pago unilateral o com-
pensatorio entre el emisor y el adquiriente. Para alcan-
zar precios socialmente 6ptimos, el lado que recibe mas
que su coste subsidia al que se beneficia menos que su
coste a través de la tasa de intercambio.
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Lamentablemente, el marco de Baxter no nos permi-
te estudiar el escenario éptimo de las tasas de inter-
cambio de los bancos, ya que sus beneficios son cero
sea cual sea el nivel de la tasa de intercambio. Las
ampliaciones del modelo de Baxter relajan el supuesto
de mercados perfectamente competitivos para servicios
de pago y bienes de consumo. Analizaremos estas con-
tribuciones y nos centraremos en sus implicaciones para
el bienestar de los participantes del mercado.

Schmalensee (2002) amplia el analisis de Baxter per-
mitiendo a los emisores y adquirientes ejercer poder de
mercado, pero sigue asumiendo que los comerciantes
operan en mercados competitivos. Sus resultados res-
paldan las conclusiones de Baxter de que la tasa de
intercambio equilibra las demandas de servicios de pago
de cada tipo de usuario final y el coste que supone a los
bancos proporcionarlos. Ademas, la tasa de intercam-
bio socialmente éptima es probable que no sea cero,
incluso cuando los emisores y adquirientes tienen poder
de mercado (22). Schmalensee encuentra que la tasa
de intercambio que maximiza el beneficio de emisores
y adquirientes puede ser también socialmente 6ptima
para una medida convencional de bienestar social con
una serie de supuestos (23).

A diferencia de Baxter y Schmalensee, Rochet y Tiro-
le (2002) consideran las interacciones estratégicas de
consumidores y comerciantes. En su modelo, los emi-
sores tienen poder de mercado, pero los adquirientes
operan en mercados competitivos. Por lo tanto, cual-
quier incremento en las tasas de intercambio se trasla-
da totalmente a los comerciantes. Consideran dos
comerciantes idénticos de tipo Hotelling en términos de
sus beneficios netos por aceptar una tarjeta de pago (es
decir, tienen iguales bg) y los productos que venden (24).
Los consumidores afrontan la misma comision fija, f,
pero son heterogéneos en términos de los beneficios
netos, bg, que obtienen de utilizar la tarjeta de pago.
Soélo los consumidores con bg = f adoptaran una tarje-
ta de pago y la utilizaran para todas sus compras. Ade-
mas, Rochet y Tirole (2002) asumen que el numero total
de transacciones es fijo y que cambios en los precios
de los servicios de pago no afectan a la demanda de
bienes de consumo.

Rochet y Tirole (2002) presentan tres resultados
importantes. El primer resultado es que su tasa de inter-
cambio socialmente 6ptima es mas alta que la tasa de
intercambio socialmente 6ptima de Baxter (1983), ya
que los emisores ejercen su poder de mercado y cap-
tan el excedente de los comerciantes. Su segundo resul-
tado es que la tasa de intercambio que maximizaba el
beneficio de los emisores puede ser mayor o igual que
la tasa de intercambio socialmente 6ptima, dependien-
do de los margenes de los emisores y del excedente de
los titulares de las tarjetas. Tercero, los comerciantes
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estan dispuestos a pagar mas que su beneficio neto si
pueden quitar clientes a sus competidores o conservar
a sus clientes aceptando tarjetas (25). Sin embargo, el
bienestar social global no mejora cuando los comer-
ciantes quitan clientes a sus competidores aceptando
tarjetas de pago.

Wright (2004) amplia el modelo de Rochet y Tirole
(2002) considerando un continuo de industrias en el que
comerciantes de diferentes industrias reciben diferen-
tes beneficios por aceptar tarjetas. Su modelo es mejor
para captar el elemento de compensacién (trade-off)
entre los beneficios del consumidor y la aceptacién del
comerciante cuando la tasa de intercambio es incre-
mentada porque algunos comerciantes no aceptan tar-
jetas. Lo anterior constituye un fuerte contraste con la
dificil decisién de aceptar o rechazar tarjetas por todos
los comerciantes obtenido por Rochet y Tirole (2002).
En el modelo de Wright (2004), tanto las comisiones de
consumidores como las de comerciantes son por tran-
sacciéon. Cada consumidor compra articulos de cada
industria. Emisores y adquirientes operan en mercados
con competencia imperfecta. Wright (2004) asume que
los consumidores afrontan el mismo precio sea cual sea
el instrumento que utilizan para hacer la compra.

Wright (2004) concluye que la tasa de intercambio
que maximiza el bienestar social global puede ser mas
alta o mas baja que la tasa de intercambio que maximi-
za el nimero de transacciones. En particular, restringir
el numero total de transacciones estableciendo tasas
de intercambio mas elevadas aumenta el bienestar total
si el aumento en excedente del usuario marginal de tar-
jeta, que ahora comienza a utilizar su tarjeta junto con
todos aquellos comerciantes que aceptan ésta, supera
la pérdida de excedentes del comerciante inframarginal
que ahora deja de aceptar tarjetas junto con todos aque-
llos usuarios de éstas que ya no pueden utilizarlas para
comprar en su tienda. En cualquier 6ptimo social, la
estructura de la comision deberia reflejar esta asimetria
en beneficios inframarginales, algo que puede no tener
en cuenta la eleccion de tasa de intercambio que hace
privadamente el proveedor de tarjetas.

2. Modelos con diferenciaciéon
de precio en el punto de venta

Los modelos tratados hasta el momento han pasa-
do por alto en gran medida la capacidad de los comer-
ciantes de trasladar una parte de todos sus costes de
pago a los consumidores, ya sea en forma de precios
mas altos para sus consumidores que utilizan tarjetas,
ya en forma de precio uniforme mas alto para todos los
consumidores (26). En algunos casos, los comercian-
tes no tienen permitido afadir un recargo a las tran-
sacciones de pago con tarjeta debido a restricciones
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legales o contractuales (27). Sin embargo, en las juris-
dicciones en las que los comerciantes tienen libertad
para establecer precios mas altos en las compras
hechas con tarjetas de pago generalmente no lo hacen
(28). Aunque la diferencia de precios basada en el ins-
trumento de pago utilizado no es comun, la posibilidad
de hacerlo puede aumentar el poder de los comer-
ciantes a la hora de negociar sus comisiones. Si los
comerciantes cobraran precios diferentes, los consu-
midores que pagan en efectivo pagarian menos que los
clientes que pagan con tarjetas (29).

Wright (2003) amplia el modelo de Rochet y Tirole
(2002) al tener en cuenta los efectos de las reglas del
no-recargo cuando los comerciantes son monopolistas
o competidores de tipo Bertrand (30). Wright (2003)
asume que cada consumidor demanda una unidad de
cada articulo que compone una cesta de articulos de
consumo. De manera similar a los consumidores y
comerciantes en Rochet y Tirole (2002), los consumi-
dores son heterogéneos en términos de los beneficios
que obtienen por utilizar tarjetas, y los comerciantes son
homogéneos en términos de los beneficios que reciben
de aceptar tarjetas. Otro supuesto clave es que consu-
midores y comerciantes toman sus decisiones de par-
ticipar en redes de pago antes de conocer los precios
de los articulos.

Wright (2003) encuentra que las reglas de no recargo
generan mayor bienestar que cuando los comerciantes
monopolistas estan autorizados a fijar precios basados
en el instrumento de pago utilizado (31). Los comer-
ciantes pueden extraer excedente del consumidor ex
post de los usuarios de tarjetas de pago, mientras que
quienes pagan en efectivo no se ven afectados. Este
resultado es provocado porque los usuarios de efecti-
vo pagan el mismo precio independientemente de si hay
un precio o multiples precios para el mismo articulo. Por
lo tanto, los usuarios de efectivo no se ven perjudica-
dos por los precios diferenciados. Dado que el comer-
ciante monopolista ya ha extraido excedentes de los
consumidores que utilizan efectivo cuando fijan un pre-
cio, un incremento del precio en efectivo tendria como
resultado que estos consumidores no harian ninguna
compra debido a su demanda inelastica para cada
articulo. Wright sélo considera equilibrios cuando los
comerciantes contindan vendiendo a los usuarios de
efectivo. Cuando los comerciantes estan autorizados a
hacer recargos, extraen «demasiado» excedente ex post
de los clientes que utilizan tarjetas de pago porque esta-
blecen precios mas elevados para las compras con tar-
jeta. El resultado es una disminucion del bienestar de
los consumidores que hacen compras con tarjeta en
comparacion con el escenario en el que los comercian-
tes establecen un precio independientemente del ins-
trumento de pago utilizado. Ademas, algunos clientes
que utilizan tarjeta en un entorno de precio uniforme se
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pasan al pago en efectivo en un entorno que diferencia
los precios en funcién de qué instrumento de pago se
utiliza; este cambio tiene como resultado una pérdida
completa del excedente de estos consumidores.

Schwartz y Vincent (2006) estudian los efectos dis-
tribucionales entre los usuarios de efectivo y de tarjeta
con y sin reglas de no recargo (32). Relajan el supues-
to de que la demanda de bienes de consumo es fija. Sin
embargo, asumen que los consumidores estan exdge-
namente divididos en usuarios de efectivo y usuarios de
tarjeta, y no pueden pasarse al otro grupo. En este entor-
no, si los comerciantes cargan un precio independien-
temente del instrumento utilizado, el precio aumenta
para los usuarios de efectivo porque los comerciantes
tienen que soportar compras mas caras con tarjeta. A
diferencia de los modelos anteriores, el suyo considera
al emisor y al adquiriente como una entidad. Aunque
son incapaces de modelar explicitamente las tasas de
intercambio, pueden estudiar la estructura del precio de
los servicios de pago. Si el mercado emisor o el mer-
cado adquiriente son competitivos, los resultados obte-
nidos en este escenario serian idénticos a los derivados
de una red de cuatro partes.

Schwartz y Vincent encuentran que la ausencia de
fijacién de precios basada en el instrumento de pago
utilizado incrementa el beneficio de la red y perjudica a
los usuarios de efectivo y a los comerciantes. La red de
pago prefiere limitar la capacidad del comerciante de
separar a los usuarios de efectivo y de tarjetas obli-
gando a los comerciantes a cobrar un precio uniforme
a todos sus clientes. Cuando es viable, la red de pago
prefiere los descuentos (entendidos como comisiones
negativas por transaccién) concedidos a los usuarios
de tarjetas (33). La concesion de tales descuentos a los
usuarios de tarjetas estimula su demanda, obligando
simultaneamente a los comerciantes a absorber parte
del aumento correspondiente de la tasa de descuento,
porque cualquier incremento resultante en el precio uni-
forme de un articulo debe afectar igualmente a los usua-
rios de efectivo. De este modo, la red utiliza descuen-
tos para extraer indirectamente excedente de los
clientes que pagan en efectivo en forma de precios mas
elevados. Si los descuentos son viables, los usuarios
de tarjeta siempre salen ganando. El bienestar global
aumenta si la relacion de usuarios de efectivo y de usua-
rios de tarjeta es suficientemente grande y los benefi-
cios netos de los comerciantes por aceptar tarjetas son
suficientemente altos.

Gans y King (2003) sostienen que mientras haya
«separacion de pagos» la tasa de intercambio es neu-
tra, independientemente del poder de mercado de los
comerciantes, emisores y adquirientes. Se dice que la
tasa de intercambio es neutra si un cambio en ella no
modifica la cantidad de compras de los consumidores
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y el nivel de beneficio de comerciantes y bancos. Cuan-
do aplicar un recargo no es costoso, los comerciantes
fijaran los precios basandose en el instrumento de pago
utilizado, suprimiendo el potencial de la subvencion cru-
zada entre instrumentos de pago y eliminando el papel
que tiene la tasa de intercambio de equilibrar las deman-
das de consumidores y comerciantes. En efecto, la
repercusion del coste es tal que las comisiones mas
bajas de tarjeta para los consumidores (debido a tasas
de intercambio mas elevadas) quedan exactamente
compensadas por el incremento de precios de los articu-
los que venden los comerciantes. La separacion del
pago se puede producir si se cumple una de las siguien-
tes condiciones: hay comerciantes competitivos, y hacen
la separacion en categorias de aceptacion de efectivo
o de aceptacion de tarjetas en las que cada comerciante
sélo atiende a un tipo de cliente, y no esta autorizado a
cobrar precios diferentes; o los comerciantes pueden
separar completamente a los clientes que utilizan efec-
tivo de los que utilizan tarjetas cobrando precios dife-
rentes. Por |lo tanto, sostienen que los politicos debe-
rian eliminar todas las restricciones a la fijacién de
precios, tales como las reglas de no recargo.

3. Modelos de competencia entre redes

Todavia no hemos considerado los modelos en los
que se examina la competencia entre redes de pago. La
teoria econémica sugiere que, a nivel general, la com-
petencia reduce precios, incrementa la produccién y
mejora el bienestar. Sin embargo, en los mercados bila-
terales, la competencia puede llevar a una estructura de
precios ineficiente. Un aspecto clave de la competen-
cia entre redes es la capacidad de los usuarios finales
de participar en mas de una red. Cuando los usuarios
finales participan en mas de una red, se dice que son
multihoming. Si se conectan soélo a una red, se dice que
son singlehoming, o que pertenecen a una sola red de
pagos. Como resultado general, las redes que compi-
ten tratan de atraer usuarios finales que tienden a ser
singlehome, ya que atraerles determina qué red tiene el
mayor volumen de negocio. Por consiguiente, la estruc-
tura de precio oscila a favor de usuarios finales que son
singlehome.

Rochet y Tirole (2003) han ampliado su trabajo ante-
rior teniendo en cuenta la competencia de redes. Su
centro de atencion principal es la estructura de precios,
o equilibrio entre consumidores y comerciantes en una
red de tres partes. No modelan explicitamente la tasa
de intercambio, sino que estudian el impacto de la com-
petencia sobre la estructura de precios. Bajo una serie
de supuestos plausibles, han encontrado que las estruc-
turas de precio de una red monopolistica y plataformas
competidoras son las mismas, y si la demanda de los
vendedores es lineal, esta estructura de precios gene-

7



ra en los dos entornos el maximo de bienestar bajo la
condicion de un presupuesto equilibrado.

Guthrie y Wright (2007) amplian el trabajo de Rochet
y Tirole (2003) asumiendo que los consumidores pue-
den ser titulares de una o varias tarjetas de pago, y que
los comerciantes estan motivados por el «robo de nego-
cio» a decidir si aceptar tarjetas de pago en una red de
cuatro partes. Los autores sélo consideran redes que
proporcionan idénticos servicios de pago, y encuentran
que la competencia de redes tiene como resultado tasas
de intercambio mas elevadas que las que serian social-
mente éptimas. En este modelo, la competencia tiene
como resultado que ambas redes cobran la misma tasa
de intercambio porque ambas redes ofrecen idénticos
productos de pago.

Chakravorti y Roson (2006) amplian el modelo de
Rochet y Tirole (2003) considerando los efectos de la
competencia de redes sobre el precio total y sobre la
estructura de precios cuando las redes ofrecen pro-
ductos diferenciados. S6lo permiten a los consumido-
res participar en una red de tarjetas, mientras que los
comerciantes pueden optar por participar en mas de
una red. Comparan las propiedades del bienestar cuan-
do estas dos redes operan como competidoras y como
un cartel en el que cada red se queda con la demanda
para sus productos por parte de los usuarios finales.
Como en Rochet y Tirole (2003) y Guthrie y Wright
(2007), encuentran que la competencia no necesaria-
mente mejora o empeora el equilibrio de las comisio-
nes de comerciante y consumidores en relacién con la
socialmente éptima. Hay otras estructuras de comisio-
nes para la suma de comisiones del consumidor y
comerciante que mejorarian el bienestar de ambos. Sin
embargo, encuentran que el aumento de bienestar pro-
cedente de la reduccion de la suma de dichas comi-
siones debida a la competencia es, generalmente,
mayor que el potencial descenso del bienestar debido
a estructuras de comisiones menos eficientes.

4. Modelos que tienen en cuenta
el papel del crédito

Hasta ahora, hemos considerado modelos que igno-
ran la extension del crédito como un beneficio para con-
sumidores y comerciantes (34). Dado el alto nivel de vigi-
lancia antimonopolio a la que estan sometidas las redes
de tarjetas de crédito, encontramos sorprendente esta
omision en la mayoria de trabajos académicos. A largo
plazo, el consumo global a lo largo de las vidas de los
consumidores puede no diferir debido al acceso al cré-
dito, sin embargo dicho acceso puede aumentar el con-
sumo, lo que, a su vez, incrementa la utilidad de los con-
sumidores. Desde el punto de vista de un comerciante,
la ampliacién del crédito puede conducir a cambios
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intertemporales del negocio. En otras palabras, los
comerciantes atraen a consumidores que no tienen fon-
dos hoy aceptando tarjetas de crédito, con el resultado
de que son incapaces manana de vender a consumi-
dores que han comprado a crédito hoy. Ademas de
extraer excedentes de consumidores y comerciantes,
los bancos tienen una fuente de excedente adicional:
los consumidores con restricciones de liquidez. La can-
tidad de excedente que pueda ser extraido depende de
cuanto descuenten el consumo de mafana los consu-
midores con restricciones de liquidez.

Definimos a los consumidores con restricciones de
liquidez como aquellos que no tienen fondos en el
momento de la compra. Estos modelos consideran una
probabilidad positiva de que algunos consumidores sean
incapaces de cumplir sus obligaciones crediticias. El
coste de estos incumplimientos de los consumidores
puede ser trasladado por los bancos a los comercian-
tes, a ciertos de tipos de consumidores o a ambos.
Ambos modelos tratados aqui consideran un extremo
diferente en términos de quién paga en ultima instancia
por los servicios de tarjeta de crédito, incluyendo el coste
de incumplimiento crediticio.

Chakravorti y Emmons (2003) consideran los costes
y beneficios del crédito a los consumidores en una red
de cuatro partes en la que los consumidores estan suje-
tos a shocks econdémicos después de efectuar com-
pras con sus tarjetas de crédito, y algunos de ellos son
incapaces de pagar su deuda crediticia. Que nosotros
sepamos, son los primeros en vincular el aspecto ase-
gurador de las tarjetas de crédito con su componente
de pago. Se supone que todos los mercados de pro-
ductos y servicios de pago son competitivos. Obser-
vando que el 75 por 100 de los ingresos de los emiso-
res de tarjetas en Estados Unidos proviene de los
consumidores con restricciones de liquidez, los auto-
res consideran la viabilidad del sistema de las tarjetas
de crédito si estuviera completamente financiado por
estos tipos de consumidores (35). Hay que tener en
cuenta que su modelo no asume tasas de intercambio
cero, pero asume que los comerciantes trasladan com-
pletamente sus costes de pago a los consumidores.
Imponen una limitacién de incentivo al uso de instru-
mentos de pago a individuos sin restricciones de liqui-
dez, de manera que sélo utilizaran las tarjetas si se les
garantiza el mismo nivel de consumo que si utilizaran
el pago en efectivo. Dicha limitacion les permite estu-
diar la conveniencia en el uso de las tarjetas de crédi-
to; esto es, el uso por aquellos que no necesitan del
crédito para hacer compras.

Chakravorti y Emmons extraen tres resultados prin-
cipales. El primero es que si los consumidores reducen
suficientemente el consumo futuro, aquellos con res-
tricciones de liquidez que no incumplen sus obligacio-
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nes crediticias estaran dispuestos a pagar todos los cos-
tes de la red de tarjetas de crédito ex ante, con el resul-
tado de que todos los consumidores salen ganando. El
supuesto clave es que al menos un cierto niumero de
consumidores se enfrenten a restricciones de liquidez
vinculantes y cumplan sus obligaciones crediticias.
Segundo, si los comerciantes cobran un precio unico
por un articulo independientemente de cémo pagan los
consumidores, y si los emisores no efectdan pagos uni-
laterales o compensatorios a los usuarios que utilizan la
tarjeta por comodidad (usuarios de conveniencia), los
comerciantes que aceptan tarjetas y cobran un Unico
precio para todas las compras atraen Unicamente a con-
sumidores con restricciones de liquidez, ya que algu-
nos comerciantes cobran un precio mas bajo y sélo
atienden a clientes que pagan en efectivo. Obsérvese
que solo aquellos consumidores que tienen restriccio-
nes de liquidez utilizan tarjetas de crédito, y no hay uso
de conveniencia. Tercero, si los emisores de tarjetas
otorgan descuentos a usuarios de conveniencia, un
comerciante puede, bajo ciertas condiciones, atraer a
todo tipo de consumidores —incluyendo a aquellos con-
sumidores que mantienen un saldo pendiente mes a
mes y a los que no— cuando se cobra un precio unico.

Chakravorti y To (2007) consideran un escenario con
comerciantes monopolistas y un banco monopolista,
que atiende tanto a consumidores como a comercian-
tes, en el que los comerciantes absorben todos los cos-
tes de pago y crédito en un modelo dinamico de dos
periodos (36). La demanda de los consumidores de
articulos de consumo es inelastica. Se centran en el cré-
dito otorgado a consumidores que se enfrentan a incer-
tidumbre de sus ingresos. Se diferencian de la literatu-
ra tradicional sobre tarjetas de crédito de las siguientes
maneras. Primero, de manera similar a Chakravorti y
Emmons (2003), en lugar de aplicar un enfoque de forma
reducida en el que a los costes y beneficios de las tar-
jetas de pago se les asigna exdégenamente formas fun-
cionales, se especifica un modelo que produce endé-
genamente costes y beneficios a los consumidores,
comerciantes y bancos por el uso de tarjetas de pago,
esto es, crédito al consumo. Segundo, el modelo utiliza
un marco dinamico en el que hay trade-offs intertem-
porales para todas las partes involucradas. Tercero, con-
sideran el consumo y la incertidumbre de ingresos.

Su modelo proporciona los siguientes resultados. Pri-
mero, si los comerciantes obtienen un margen de bene-
ficio suficientemente alto y el coste de los fondos es
suficientemente bajo, la economia es capaz de apoyar
a las tarjetas de crédito. En otras palabras, los benefi-
cios para consumidores y comerciantes deben ser
mayores que el coste de respaldar a la red de tarjetas
de crédito. Segundo, la tasa de descuento que los
comerciantes estan dispuestos a pagar a sus bancos
aumenta a medida que se incrementa el nUmero de con-

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 97 /2009

sumidores con restricciones de crédito. Tercero, se
puede producir una situacién de dilema del prisionero:
cada comerciante decide aceptar tarjetas de crédito,
pero, al hacerlo, el beneficio descontado de dos perio-
dos para cada comerciante es menor. En otras palabras,
existe un robo intertemporal de negocio entre comer-
ciantes de diferentes industrias, con el resultado poten-
cial de que todos los comerciantes salen perdiendo.

5. Modelos con competencia
entre instrumentos de pago

La mayor parte de la literatura ignora la competencia
entre instrumentos de pago, cuando un proveedor de
pagos ofrece multiples opciones de pago a sus clientes
y establece precios para maximizar los beneficios. Ade-
mas, la mayoria de modelos econdmicos de tarjetas de
pago no tienen en cuenta, por lo general, los incentivos
de precio ofrecidos por los comerciantes para dirigir a
los consumidores hacia ciertos tipos de pagos con tar-
jeta. Igualmente, gran parte de la literatura de pagos se
centra en el margen extensivo (cémo influyen los pre-
cios en la adopcién de una tarjeta), en lugar de en el
margen intensivo (cémo afectan los precios al uso).

En Bolt y Chakravorti (2008a), estudiamos la capaci-
dad de los bancos y comerciantes de influir en la elec-
cion de los instrumentos de pago de los consumidores
cuando tienen acceso a tres formas de pago: efectivo,
tarjeta de débito y tarjeta de crédito. Este modelo es el
primero en analizar la competencia entre redes de pago
combinando elementos de modelos que hacen hinca-
pié en la estructura de precios con aquellos que consi-
deran las restricciones de liquidez y los problemas de
seguridad de los consumidores. Ademas, tenemos en
cuenta como fijan los precios los bancos cuando parti-
cipan en multiples redes de pago.

En nuestro modelo, los consumidores participan en
redes de tarjetas de pago para protegerse a si mismos
de tres tipos de shocks: incertidumbre en sus flujos de
ingresos, robo y de los comerciante a los que estan
emparejados. Los consumidores soélo obtienen ganan-
cia de consumir articulos del comerciante al que estan
emparejados. Los comerciantes se diferencian por los
tipos de instrumentos de pago que aceptan vy el tipo de
articulos de consumo que venden. A diferencia de la
mayoria de modelos de mercados bilaterales, en los que
los beneficios son exdgenos, consideramos explicita-
mente cdmo aumentan los beneficios de los comer-
ciantes y la ganancia de los consumidores a partir de las
ventas adicionales resultantes de una mayor seguridad
y del acceso a lineas de crédito, y consideramos la asig-
nacién 6ptima de estos costes entre consumidores y
comerciantes (37). Antes de que se produzcan los tres
shocks, los consumidores son homogéneos. Para cen-
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trarnos en el margen intensivo, consideramos equilibrios
en los que los consumidores tienen acceso a los tres ins-
trumentos de pago. Cada comerciante elige qué instru-
mentos acepta basandose en sus costes de produccion,
y cada comerciante es clasificado en funcion de que
acepte solo efectivo, efectivo y tarjetas de débito o acep-
tacion plena (efectivo, tarjeta de débito y tarjeta de cré-
dito). La heterogeneidad de los comerciantes se basa en
diferencias en los costes de produccién. Consideramos
la capacidad de los comerciantes de trasladar los cos-
tes del procesamiento de pagos a los consumidores en
forma de precios mas altos de los articulos.

Nuestros principales resultados pueden resumirse
de la manera siguiente. La estructura de precios esta
determinada por el nivel de coste bancario de propor-
cionar servicios de pago v el nivel de pérdidas crediti-
cias totales. Encontramos que la estrategia 6ptima
es que primero el banco extraiga todo el excedente de
los consumidores y luego extraiga el excedente de los
comerciantes. Ademas, identificamos equilibrios en
los que el banco encuentra rentable ofrecer una o ambas
tarjetas de pago. Estos resultados también son validos
cuando se estudia la conducta socialmente éptima. En
particular, el andlisis de bienestar sugiere que, para cos-
tes de procesamiento de tarjetas suficientemente bajos,
las tasas de descuento socialmente dptimas son meno-
res o iguales a las tasas de descuento que maximizan
el beneficio. Por ultimo, la politica de precios uniformes
incrementa los beneficios bancarios cuando el banco
suministra ambos tipos de tarjetas de pago, y no cuan-
do los comerciantes fijan precios basados en el instru-
mento de pago utilizado. Sin embargo, consumidores y
comerciantes salen perdiendo cuando los consumido-
res sin restricciones de liquidez utilizan tarjetas de cré-
dito porque no reciben incentivos de precio adecuados,
con el resultado de que se utiliza un instrumento de pago
menos eficiente.

IV. CONCLUSION

Resumiendo la literatura sobre tarjetas de pago,
encontramos que ninglin modelo es capaz de captar
los elementos esenciales del mercado de los servicios
de pago. Se trata de un mercado complejo, con muchos
participantes que realizan una serie de transacciones
bilaterales interrelacionadas. Ademas, es dificil esta-
blecer acuerdos de fijacion de precios adecuados para
los instrumentos de pago, ya que las redes de pago
estan sujetas a grandes economias de escala y dan
lugar a intensos efectos externos (externalidades) de
adopcion y uso. Gran parte del debate sobre los diver-
sos costes de las tarjetas de pago tiene que ver con la
asignacion de los excedentes procedentes de consu-
midores, comerciantes, y bancos, asi como de quién es
capaz de extraer excedentes y a quién.
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Hemos podido llegar a las siguientes conclusiones.
Primera, puede ser necesario un pago unilateral o com-
pensatorio entre el emisor y el adquiriente para que
ambas partes participen. No hay consenso entre los poli-
ticos o0 economistas sobre lo que constituye una estruc-
tura de comisiones eficiente para los pagos con tarjeta.
Segunda, aunque los consumidores reaccionan por lo
general a los incentivos de precio en el punto de venta,
los comerciantes son reticentes a cobrar precios mas
altos a los consumidores que se benefician del uso de
tarjetas. Tercera, la competencia de redes puede no
mejorar la estructura de precios, pero puede reducir de
manera significativa el precio total pagado por consu-
midores y comerciantes. Cuarta, consumidores y comer-
ciantes valoran el crédito otorgado por los emisores de
tarjetas de crédito (ademas de otras ventajas como la
seguridad) y estan dispuestos a pagar por ello.

Es dificil establecer una politica acertada relativa a las
comisiones por pagos con tarjeta. La cuestion central es
si las circunstancias especificas de los mercados de pago
son tales que se pueda esperar la intervencién de las
autoridades publicas para mejorar el bienestar econé-
mico. La eficiencia de los sistemas de pago se mide no
so6lo por los costes de recursos utilizados, sino también
por los beneficios sociales por ellos generados. Aunque
la literatura tedrica sobre tarjetas de pago esta aumen-
tando, sigue habiendo todavia muy pocas investiga-
ciones empiricas que puedan orientar a los politicos.
Esperamos que los recientes cambios regulatorios en
diferentes partes del mundo generen importantes series
de datos que puedan ser utilizadas por los economistas
para probar cdmo encajan las teorias con los datos.

NOTAS

() El presente articulo es una version modificada del articulo de
los mismos autores titulado «The economics of payment cards: A sta-
tus report», que aparecié en Economic Perspectives, del Federal
Reserve Bank of Chicago, en el nimero del cuarto trimestre de 2008
(BoLT y CHAKRAVORTI; 2008b).

Traduccién de Maria Belmonte.

(1) Estos once paises son Bélgica, Dinamarca, Francia, Finlandia,
Alemania, Italia, Holanda, Noruega, Espana, Suecia y el Reino Unido.

(2) Los autores analizan trece paises: Austria, Bélgica, Canada,
Finlandia, Francia, Alemania, Italia, Japén, Holanda, Suecia, Suiza,
Reino Unido y Estados Unidos.

(3) Hay paises, por ejemplo Francia, en los que el cargo en la cuen-
ta del titular se realiza mas tarde. Estos tipos de tarjetas se denomi-
nan tarjetas de débito diferidas (delayed debit cards).

(4) En este articulo no se incluye el andlisis de las tarjetas de pre-
pago. Para un estudio con mayor detalle sobre este tipo de tarjetas,
véase CHAKRAVORTI y LuBasi (2006).

(5) La denominacién SEPA se aplica a todos los paises en los que
se utiliza el euro como moneda comun. La puesta en marcha de la
SEPA comenzé en enero de 2008 con el lanzamiento del programa de
transferencias de crédito SEPA, y debera completarse cuando todos
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los instrumentos de pago nacionales sean retirados progresivamen-
te; estos instrumentos pueden no llegar a estar completamente reti-
rados hasta 2013.

(6) BEINEN y BoLT (2008) proporcionan célculos de economias de
escala que cuantifican los beneficios potenciales de la SEPA que sur-
gen de la consolidaciéon de centros de procesamiento de pago elec-
trénico en la zona euro. Es probable que la SEPA suscite una conso-
lidacién sustancial de las infraestructuras de pago y operaciones de
procesamiento entre fronteras que permitan a bancos y a sus clien-
tes, tanto consumidores como comerciantes, beneficiarse de las efi-
ciencias de costes en forma de menores comisiones de pago.

(7) Mas adelante describimos con mas detalle cémo operan las
redes de pago.

(8) Para un resumen de los problemas antimonopolio en diversas
jurisdicciones, ver BRADFORD y HAYASHI (2008) y WEINER y WRIGHT (2005).

(9) EI 16 de diciembre de 2002, el Consejo de la Unién Europea
adoptdé el Reglamento del Consejo (CE) n.° 1/2003 sobre la imple-
mentacion de las reglas sobre la competencia establecidas en los
articulos 81 y 82 del Tratado que establece la Comunidad Europea (es
decir, la version consolidada de 1997 del Tratado de Roma). El nuevo
reglamento entrd en vigor el 1 de mayo de 2004. Para mas informa-
cion sobre los dictdmenes de la CE sobre MasterCard, ver BoLT (2008).

(10) Las redes de pago son un tipo de plataforma de mercado bila-
teral. Otros tipos de plataformas de mercado bilateral son las plata-
formas de juegos para ordenador, periédicos, y paginas web de con-
tactos online. Estos mercados tienen plataformas que proporcionan
bienes y servicios a dos diferentes tipos de usuarios finales y deben
convencer a ambos lados —como los desarrolladores de juegos y los
usuarios de juegos, los lectores y anunciantes de periédicos y hom-
bres y mujeres— para que participen.

(11) Una importante observacion empirica de los mercados bila-
terales es que las plataformas, por lo general, y las redes de pago de
manera especifica, tienden a desviar la estructura de precios hacia
un lado del mercado para conseguir que ambos lados «suban a
bordo,» utilizando un lado como un «centro de beneficio» y el otro
como un «lider con pérdidas» (loss leader) o, en el mejor de los casos,
como financieramente neutro. Ver BoLT y TIEMAN (2008) para una expli-
cacioén de este fendmeno basado en la curvatura de las funciones de
demanda.

(12) Para un tratamiento mas general de los mercados bilaterales,
ver ARMSTRONG (2006), CAILLAUD y JULLIEN (2003), JULLIEN (2001), y
RocHET y TIROLE (2006).

(13) Aunque no es habitual, algunos comerciantes aplican precios
diferentes segun el instrumento de pago utilizado para hacer la compra.

(14) Hay dos tipos de redes de tarjetas de pago: redes abiertas (cua-
tro partes) y propietarias (tres partes). Las redes abiertas permiten a
muchos bancos ofrecer servicios de pago a los consumidores y comer-
ciantes, mientras que en las redes propietarias, una unica institucion
suministra servicios a consumidores y a comerciantes. Cuando el emi-
sor no es también el adquiriente, el emisor recibe una tasa de inter-
cambio del adquiriente. Las redes abiertas tienen tasas de intercambio,
mientras que los sistemas propietarios no tienen tasas de intercambio
explicitas, porque una misma institucion atiende tanto a consumidores
como a comerciantes utilizando los servicios de pago de esa red. Sin
embargo, las redes propietarias siguen fijando precios para cada lado
del mercado a fin de asegurar que ambos lados participen.

(15) En algunos casos, a los comerciantes se les cobra una comi-
sion fija y una comision proporcional.

(16) BoLt, HUMPHREY, y UITTENBOGAARD (2008) muestran que No-
ruega paso rapidamente de los instrumentos de pago basados en
papel y en efectivo a los sistemas de pago electrénico, aplicando de
manera efectiva precios diferenciados por pago bancario a los con-
sumidores.
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(17) Estos doce paises son Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Fran-
cia, Alemania, ltalia, Holanda, Noruega, Espana, Suecia, Suiza y Reino
Unido.

(18) Algunas de las ventajas importantes del pago en efectivo
son la privacidad y el anonimato, algo que las tarjetas de pago no
procuran.

(19) CARBO VALVERDE et al. (2008) realizan un ejercicio similar para
Espafia, y encuentran que cuando se suman costes y beneficios netos
de los participantes, las tarjetas de débito son las menos costosas y
los cheques los mas costosos, ocupando las tarjetas de crédito y el
efectivo el segundo y el tercer lugar respectivamente.

(20) CHAKRAVORTI (2003), EVANS y SCHMALENSEE (2005) y ROCHET
(2003) ofrecen una extensa revisién de modelos econdémicos relacio-
nados con las tasas de intercambio.

(21) Los beneficios netos para consumidores y comerciantes se
definen por la diferencia de beneficios entre utilizar una tarjeta de pago
y un instrumento de pago alternativo.

(22) ScHMALENSEE (2002) define la tasa de intercambio socialmen-
te éptima como la que maximiza la suma de excedentes de consu-
midores y comerciantes. Dicha medida es adecuada si la aceptacion
de tarjetas no se utiliza como una herramienta estratégica para qui-
tar clientes a otro comerciante.

(28) ScHMALENSEE (2002) supone que hay un Unico emisor y un
Unico adquiriente, las curvas de demanda son lineales y no hay cos-
tes fijos.

(24) Los comerciantes de tipo Hotelling estan espacialmente sepa-
rados de sus consumidores. Un comerciante puede cobrar un precio
mas bajo para captar los clientes de otro comerciante, pero estos
clientes pueden tener que afrontar un gasto de transporte adicional
para llegar al competidor del comerciante.

(25) RocHET y TIROLE (2002) también consideran algunas amplia-
ciones en relacion con la heterogeneidad de los comerciantes, pre-
cios diferenciados para tarjetas y efectivo y competencia del sistema.

(26) CARLTON y FRANKEL (1995) amplian a BAXTER (1983) al tener en
cuenta que los comerciantes pueden trasladar totalmente los costes
de procesamiento de pagos a través de precios mas altos de los articu-
los de consumo. Encuentran que no es necesaria una tasa de inter-
cambio para internalizar la externalidad si los comerciantes estable-
cen precios de los articulos de consumo basandose en el tipo de
instrumento de pago utilizado.

(27) Las reglas de no recargo (no-surcharge rules) no permiten a
los comerciantes aplicar recargos a las compras que se pagan con
tarjeta. Sin embargo, los comerciantes estan autorizados a ofrecer
descuentos por pagos que se efectlan sin tarjeta. Para mas infor-
macion sobre las reglas de no recargo y descuentos por pago en efec-
tivo, ver CHAKRAVORTI Yy SHAH (2003), KitcH (1990) y LoBseLL y GELB (1981).

(28) Para el tema sobre la reticencia de los comerciantes para apli-
car diferentes precios, ver FRANKEL (1998). IMA Market Development
AB (2000) y BoLT, JONKER y VAN RENSELAAR (2008) tratan sobre el efec-
to de eliminar las reglas de no recargo en Suecia y en los Paises Bajos,
respectivamente.

(29) El supuesto aqui es que las transacciones con tarjeta de cré-
dito son mas caras que otras formas de pago en términos de costes
implicitos y explicitos. Sin embargo, hay casos en que los pagos con
tarjeta eran mas baratos que los pagos en metalico. Durante la con-
version al euro, unos grandes almacenes alemanes ofrecian des-
cuentos por pagar con tarjeta debido a la elevada demanda inicial de
billetes y monedas en euros y las dificultades para devolver el cam-
bio en las compras pagadas en efectivo (Benorr, 2002).

(30) En la competencia de tipo Bertrand, dos empresas compiten
en precio, con el resultado de que cada una de ellas establece el pre-
cio que existiria en caso de competencia perfecta.
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(81) En los modelos econémicos de los que tratamos, las reglas
de no recargo son econémicamente las mismas que la ausencia de
fijacion de precios basada en el instrumento de pago utilizado.

(82) CaRLTON y FRANKEL (1995) tratan sobre esta subvencion cru-
zada.

(33) En este contexto, descuentos es un término general que
responde a incentivos para que los consumidores utilicen sus tar-
jetas, tales como reintegros en efectivo y otras recompensas por
uso frecuente.

(384) Aqui nos centramos en el crédito al consumo. El crédito para
pago —el crédito que es ampliado por el destinatario del pago, o por
una tercera parte, hasta que el instrumento de pago se convierte en
fondos verificados— ha sido pasado por alto. Para ampliacion del
tema, ver CHAKRAVORTI (2007).

(85) Para un desglose de porcentajes de ingresos del emisor, ver
GREEN (2008).

(36) Dado que CHAKRAVORTI'Y To (2007) ignoran el crédito revolving
(cuando los titulares de tarjetas mantienen un saldo pendiente mes a
mes), consideran el caso extremo de los comerciantes cubriendo todos
los costes operativos y por incumplimiento crediticio.

(837) McANDREws y WANG (2008) y WANG (2006) son excepciones
notables. MCANDREWS y WANG (2008) encuentran que los costes de
adopcion de tarjetas de pago, la distribuciéon de ingresos del consu-
midor y el tamafio de la empresa son determinantes clave de la estruc-
tura de comisiones soportadas por cada lado. Su modelo predice que
los grandes comerciantes aceptan efectivo y tarjetas, los comercian-
tes de tamafo medio estan especializados y sélo aceptan efectivo o
tarjetas (pero no ambos), y los pequefios comerciantes sélo aceptan
efectivo. En un modelo similar, WANG (2006) encuentra que las redes
de tarjetas aumentan las tasas de intercambio para maximizar los
beneficios del emisor a medida que los pagos con tarjeta se vuelven
mas eficientes. En equilibrio, las recompensas para el consumidor y
el volumen de operaciones con tarjeta también aumentan, aunque el
excedente del consumidor y los beneficios del comerciante pueden
no hacerlo.
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Eficiencia en los pagos con tarjetas

Mario Guadamillas Munoz (*)

. IMPORTANCIA DE LA EFICIENCIA EN
LOS SISTEMAS DE PAGO DE BAJO VALOR

El desarrollo de los sistemas e instrumentos de pagos
contribuye de una manera significativa a mejorar la esta-
bilidad y la eficiencia de los sistemas financieros. El fun-
cionamiento seguro y eficiente del dinero como medio
de intercambio en las transacciones de pago es una fun-
cion esencial y basica para generar la confianza del
publico en la moneda.

Por estas razones, la eficiencia y la seguridad de los
sistemas de pagos (de alto y bajo valor) son una preo-
cupacion clave de los bancos centrales y, en general, de
las autoridades monetarias. La funcion de vigilancia de
los sistemas de pago se ha venido desarrollando en las
ultimas dos décadas para fortalecer la confianza del publi-
co en la moneda. El alcance de esta funcion (e.g., alto
valor, liquidacién de valores, bajo valor) varia segun los
paises. Sin embargo, hay una atencion creciente, mas
alla de los temas de estabilidad e importancia sistémica,
sobre la eficiencia de los sistemas de pago de bajo valor
y el papel que juegan en generar la confianza del publi-
co en el dinero y, por ende, en la economia en general.

La falta de eficiencia y de innovacion en los sistemas
de pago de bajo valor tiene costes importantes. Estu-
dios recientes han revelado que un cambio en el uso de
los instrumentos de pago, sustituyendo efectivo e ins-
trumentos de papel (e.g., el cheque) por medios elec-
trénicos (e.g., domiciliaciones bancarias, pagos con
tarjetas, transferencias electrénicas) puede generar
ganancias de hasta un 1 por 100 del PIB anual, motiva-
das por el aprovechamiento de economias de escala, el
ahorro en el procesamiento y el impacto del cambio tec-
noldgico en los costes de procesamiento (1).

La combinacién socialmente éptima de instrumentos
de pago varia segun los paises, dadas las caracteristi-
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cas especificas de la funcion de produccion (e.g., com-
binacion de costes fijos y variables) y las diferentes estra-
tegias de precio aplicadas por los bancos. Es mas, tam-
bién varia dentro de los paises dependiendo de los tipos
de transaccion (e.g., el efectivo puede ser un instrumento
eficiente en transacciones de muy bajo valor). Ademas,
factores socioecondémicos estructurales y del entorno
(e.g., tamano del pais, demografia, orografia, poblacion
rural frente a urbana) también influyen en la determina-
cién de la combinacién socialmente 6ptima.

En la practica, todavia existe un uso importante del
efectivo en muchos paises (grafico 1). El uso de medios
de pago diferentes del efectivo (grafico 2) varia bastan-
te entre paises, pero, en términos de cantidad de tran-
sacciones, los cheques todavia representan un porcen-
taje importante en algunas regiones (e.g., continente
americano), aunque ya con mucha menor importancia
en términos de valor. Europa usa mucho mas intensa-
mente medios de pago electronicos, tales como domi-
ciliaciones bancarias (débitos directos), transferencias
electronicas y pagos con tarjetas.

En conclusion, aunque no haya una combinacion
socialmente 6ptima de instrumentos de pago genérica
aplicable para todos los paises, e incluso para las dife-
rentes transacciones de pago de bajo valor dentro de
un pais, es claro que un cambio hacia el uso de medios
de pago electronicos puede generar ventajas y ahorros
significativos para muchos paises. Es mas, las politicas
de precios de las instituciones de depdsito (2) y el efec-
to que sobre ellas tiene la actuacién reguladora de las
autoridades pueden, en cierta medida, cambiar y dirigir
las preferencias de los usuarios.

Este articulo profundiza en las particularidades de los
pagos con tarjetas, analizando los factores econémicos
que existen en la fijacién de precios en estos mercados
y cuales son algunas de las consideraciones relevantes
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GRAFICO 1
USO DEL EFECTIVO (2008)
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GRAFICO 2
USO DE INSTRUMENTOS DE PAGO DIFERENTES DEL EFECTIVO
(En porcentaje de cantidad de transacciones, media 2002-2006)
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Fuente: Encuesta global de sistemas de pago, Banco Mundial 2008.
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que las autoridades deben tener en cuenta para la con-
duccién de la actividad reguladora y de vigilancia de
estos mercados. Asi, el apartado Il describe los dife-
rentes tipos de tarjetas y sus caracteristicas principa-
les; el lll analiza los servicios asociados con el uso de
las tarjetas; el IV presenta un andlisis de la determina-
cion de precios en este mercado, teniendo en cuenta
su caracteristica de demanda dual y el papel equilibra-
dor de las tasas de intercambio; finalmente, el aparta-
do V concluye con algunas reflexiones que las autori-
dades pueden tener en cuenta a la hora de guiar su
actuacion en estos mercados.

Il. LAS TARJETAS DE PAGO

Las tarjetas de pago (3), sustitutos del efectivo y los
cheques como medios de pago en las transacciones de
bajo valor, son de varios tipos, incluyendo tarjetas de
crédito y de cargo (charge cards), de débito, y de pre-
pago (4). Los datos basicos para la realizacion del pago
y su enrutamiento (nUmero tarjeta, datos de seguridad,
verificacion, etc.) estan contenidos en la banda magné-
tica, y mas recientemente se viene utilizando un chip.

Las tarjetas de crédito permiten al titular de la tarje-
ta acceder a una linea de crédito preacordada con la
entidad emisora de la tarjeta, normalmente con un limi-
te maximo. La tarjeta puede ser utilizada como un ins-
trumento de pago o como un vehiculo para acceder a
un adelanto de efectivo. Como instrumento de pago, la
tarjeta autoriza al emisor a debitar la linea de crédito del
titular de la tarjeta y transferir el valor al comerciante (5).
La tarjeta es normalmente emitida por una institucién
de depdsito bajo un acuerdo con alguna de las compa-
Aias de tarjeta de crédito (e.g., MasterCard y Visa). Una
vez el pago es autorizado por el emisor de la tarjeta, se
transfiere el valor de la transaccién al comerciante a tra-
vés de su institucion financiera. El valor esta garantiza-
do por los miembros de la compania de tarjeta de cré-
dito. La obligacion de pago del titular de la tarjeta es con
el emisor de la tarjeta. Algunos comerciantes emiten tar-
jetas propias (de crédito o cargo) para uso exclusivo en
su establecimiento, las denominadas «tarjetas de fide-
lizacion» (6). La obligacién del titular de la tarjeta puede
ser pagada en su totalidad con otro instrumento de pago
sin cargo de interés si el pago se realiza dentro del perio-
do de facturacion (tipicamente 20/30 dias), o el pago, en
su totalidad o parcialmente, puede ser postergado, con
cargo de intereses, a una fecha posterior. Las tarjetas
de cargo funcionan de una manera similar, excepto que
normalmente no incorporan un limite y deben ser total-
mente pagadas al final del ciclo de facturacion.

Las tarjetas de débito son emitidas por instituciones
de depdsito, y son utilizadas bien para acceder a servi-
cios, tales como retiros de efectivo y pago de facturas
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a través de cajeros automaticos, o para realizar pagos
directos e inmediatos al comerciante a través de termi-
nales de puntos de veta (point-of-sale, POS). Las ins-
trucciones de pago se transmiten electrénicamente a
través de la red de pagos del emisor de la tarjeta, que
resulta en un débito en tiempo real a la cuenta del titu-
lar de la tarjeta y un crédito a la cuenta del comercian-
te en su entidad de depdsito. A pesar de que la trans-
ferencia de la informacién es en tiempo real, el valor de
la transaccién entre las entidades de depdsito involu-
cradas se difiere hasta que el proceso de compensa-
cion y liquidacién ha concluido, ya que las transacciones
son compensadas y liquidadas en lotes para reducir los
costes de procesamiento.

Las tarjetas de prepago, o «<monederos electrénicos»
(e-money), consisten en un registro electrénico de un
cierto valor que varia segun la tarjeta sea debitada o
acreditada. Son pues un sustitutivo del efectivo. El titu-
lar de la tarjeta transfiere electronicamente un valor, al
menos inicialmente, desde una cuenta de depdsito o
una cuenta de tarjeta de crédito a una ‘tarjeta de banda
magnética’ o una ‘tarjeta inteligente’ (una tarjeta con
chip). La primera generacion de tarjetas de prepago uti-
lizaban una banda magnética, tenian un Unico uso y eran
perecederas, tales como las tarjetas telefénicas o las
utilizadas en el transporte suburbano. Posteriormente,
surgieron las ‘tarjetas inteligentes’ que incorporan un
chip y se utilizan para una multiplicidad de transacciones
(multiuso), con contrapartes que disponen de equipa-
miento electrénico para su procesamiento. El valor de
la tarjeta es normalmente recargado a través de cajeros
automaticos, teléfono o internet. La penetracion en el
mercado de las tarjetas multiuso, aunque creciente, es
todavia limitada, y actualmente no representa un valor
significativo en el volumen o valor de pagos.

Este articulo se concentra en el analisis del procesa-
miento y fijacién de precios para las tarjetas de crédito
y débito, dejando aparte las tarjetas de prepago, para
poder ilustrar de una manera mas simplificada cuales
son los factores determinantes y en qué medida se
siguen criterios de eficiencia en la eleccién entre las tar-
jetas y otros instrumentos de pago, y entre las tarjetas
de crédito y de débito entre si.

lll. SERVICIOS PROVISTOS POR LAS REDES
DE TARJETAS: AUTORIZACION Y CAPTURA
DE DATOS, COMPENSACION Y LIQUIDACION

El proceso de pago para las tarjetas de crédito puede
dividirse en dos etapas: autorizacién y captura de datos,
y compensacion y liquidacioén (grafico 3). La autoriza-
cién y captura de datos se realiza normalmente en linea
(aunque también puede ser off-line) y el comerciante
(acreditado) solicita aprobacion de la transaccion finan-
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GRAFICO 3
PROCESAMIENTO DE LOS PAGOS CON TARJETA
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ciera que soporta la transaccién comercial. El comer-
ciante inicia el proceso de autorizacion a través del equi-
pamiento en punto de venta provisto por la institucién
de depdsito (adquirente). La identidad del comerciante
es verificada y el requerimiento de autorizacién es envia-
do a través de una red de comunicaciones a la institu-
cion emisora o a una plataforma de autorizacion si ha
sido delegada (a veces, la compafiia de tarjeta de cré-
dito). Este proceso puede realizarse de una manera cen-
tralizada a escala internacional o, alternativamente, a
través de una red propietaria local. Los datos incluidos
en el requerimiento de autorizacién son: niumero de tar-
jeta, fecha de caducidad, identificacién del comercian-
te, nombre, localizaciéon, adquirente y emisor, cantidad
y moneda de la transaccién, hora y dia, asi como infor-
macion relativa a la seguridad de la transaccion (e.g.,
domicilio de facturacion). Como parte del proceso de
autorizacion, la validez de la tarjeta es verificada y, adi-
cionalmente, se hacen comprobaciones para evitar frau-
de. La autorizacién y captura de datos, y el envio de
mensajes a través de las diferentes redes de comuni-
caciones, son procesos previos (front-end) a la com-
pensacion y liquidacion (back-end).

Una vez que el proceso de validacion se ha comple-

tado, el requerimiento de autorizacién es enviado a un
sistema contable electrénico (normalmente bajo control
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del emisor) para su aprobacion final o denegacién. Es
en ese momento cuando la institucion de depdsito emi-
sora de la tarjeta asegura que el titular de la tarjeta (paga-
dor) tiene suficiente crédito para cumplir con la obliga-
cioén de pago.

Una vez aprobadas las transacciones, el comerciante
las transmitira en lotes por tipo de tarjeta al adquiren-
te (front-end), que a su vez transmite los datos obte-
nidos al proceso de compensacion y liquidacién (back-
end); es decir, su contraparte (emisor), que actua por
cuenta del comprador.

El proceso de compensacion y liquidacion se lleva a
cabo tras una serie de comprobaciones y procedimien-
tos de gestion del riesgo. Las plataformas de pago, tales
como MasterCard o Visa (o similar), se involucran nor-
malmente en esta fase, que implica la clasificacion de
las transacciones, ajustes de acuerdo a comisiones y
devoluciones (e.g., cargos erréneos), calculo neto de las
posiciones bilaterales y transmisién de los saldos fina-
les para su liquidacion, a través de las cuentas de los
bancos o las cuentas de los bancos en el banco central.

Por lo que respecta a los usuarios finales, el pago
es debitado a la cuenta de crédito de la tarjeta y acre-
ditado en la cuenta de depdsito del comerciante en el
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momento que se haya acordado entre el comerciante
y la institucién de depdsito. El momento del débito y
el crédito de los usuarios finales depende de las deci-
siones de negocio de las instituciones financieras, en
parte determinadas por el poder de negociacién de las
partes. En ocasiones, también existen regulaciones
que determinan periodos maximos para la acreditacion
de las cuentas.

Respecto a las tarjetas de débito, su autorizacion y
su ciclo de compensacion y liquidaciéon no son sus-
tancialmente diferentes de los de las tarjetas de crédi-
to. Se utilizan redes similares para la comunicacion de
los mensajes realizando los débitos on-line u off-line y
utilizando la infraestructura de puntos de venta o red
de cajeros (automated teller machine, ATM). En la mayo-
ria de paises las tarjetas de débito se han desarrollado
por proveedores internos, con lo que una parte muy
importante de estos mercados esta dominada por redes
propietarias locales.

Es importante sefalar que todos estos servicios se
proveen de una manera conjunta por los diferentes par-
ticipantes de las redes de tarjetas (emisor, adquirente,
compafia de tarjeta de pago), lo que tiene implicacio-
nes importantes para la fijacion de precios, tal y como
se explica en el siguiente apartado.

IV. LA FIJACION DE PRECIOS: COMISIONES
AL CONSUMIDOR Y AL COMERCIANTE
Y TASAS DE INTERCAMBIO

Tanto las tarjetas de crédito como las de débito ope-
ran normalmente a través de redes abiertas (e.g., Mas-
terCard y Visa). Un sistema abierto es aquel en el que
operan cuatro partes: consumidor, comerciante, emi-
sor y adquirente. Las comisiones aplicadas cubren los
costes de uso de la infraestructura, asi como los servi-
cios de emision de tarjeta y captura de datos (adquisi-

cién) y procesamiento. En ocasiones, las comisiones
por el uso de la infraestructura se aplican de manera
separada a las comisiones del resto de servicios; por
simplificacion, en este articulo se asume que se apli-
can conjuntamente (7).

El grafico 4 muestra las diferentes comisiones apli-
cadas en una red abierta. Existen dos comisiones apli-
cadas a los usuarios, P¢y P°, que son fijadas por las
instituciones de depdsito del comprador y del comer-
ciante respectivamente, y se aplican por los servicios
de emisién, captura de datos y procesamiento, que
son provistos de manera conjunta a través de la red.
Estos precios se fijan de acuerdo con la demanda (8)
y con la competencia en los mercados de emision y
adquisicion por las instituciones de depdsito provee-
doras de estos servicios. Es importante sefialar que P¢
puede llegar a ser cero (en algunos casos, para las tar-
jetas de débito) o incluso negativo (dados los progra-
mas de puntos aplicados por la mayoria de las tarje-
tas de crédito). Un precio cero o negativo no seria
posible en un mercado normal, pero es una caracte-
ristica frecuente en mercados de demanda dual (e.g.,
tarjetas, medios de comunicacién) en los que un la-
do de la demanda (e.g., titulares de tarjeta, lectores/
audiencia) no pagan ningun precio o incluso reciben
precios negativos subsidiados por el otro lado de la
demanda (e.g., comerciantes), que puede llegar a pagar
incluso mas alla del coste de los servicios para gene-
rar incentivos de un mayor uso de la red y aprovechar
externalidades de demanda en estos mercados (eco-
nomias de red).

La tasa de intercambio (7/) se aplica para equilibrar
los diferentes servicios provistos en una red abierta
(emisor y adquirente). La comisién puede ser fijada por
las dos instituciones de depésito involucradas (tasa de
intercambio bilateral) o fijarse globalmente a través de
la compania de tarjetas de pago (tasa de intercambio
multilateral).

GRAFICO 4
COMISIONES Y TASA DE INTERCAMBIO EN LOS PAGOS CON TARJETA EN REDES ABIERTAS

(TI: tasa de intercambio)

Emisor e nnees

(P€: comision por
la emisién de la tarjeta)

Consumidor
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Adquirente

(P€: comisién aplicada
al comerciante)

Comerciante
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Dado que los servicios de emision, captura de datos
y procesamiento son provistos de manera conjunta, la
tasa de intercambio permite compartir el coste de la pro-
visién de servicios por las diferentes instituciones de
depdsito que participan en las redes abiertas. Puesto
que la TI se distribuye entre las dos partes demandan-
tes de los servicios (consumidor y comerciante), las elas-
ticidades de demanda de los diferentes servicios influ-
yen no solo sobre la estructura de las comisiones, sino
también sobre el precio total de los servicios. En par-
ticular, si el porcentaje de incremento del coste que es
pasado (pass through) a la parte adquirente es mayor
que a la de emisién (como suele ser el caso en las tar-
jetas de crédito), un aumento de la T/ puede venir acom-
panado de un aumento marginal del precio total a los
usuarios de los servicios de la red (suma del incremen-
to marginal de todas las comisiones aplicadas a los con-
sumidores y comerciantes) y, por lo tanto, de los bene-
ficios totales obtenidos por las instituciones de depdsito
proveedoras de los servicios (emisores y adquirentes).
Asi, como la demanda de los comerciantes suele ser
muy rigida (variacién de la demanda muy poco sensible
a la variacion de los precios), las instituciones de dep6-
sito adquirentes pueden aprovechar para aumentar sig-
nificativamente P°, no ocurriendo lo mismo con P?, ya
que los titulares de tarjeta son mucho mas sensibles a
los aumentos de precios. En qué medida los aumentos
en P° benefician a las instituciones de depésito adqui-
rentes 0 emisoras dependera de la T/, que se fija de
acuerdo con el poder de mercado relativo de las insti-
tuciones de depdsito, su posicién neta como provee-
dores de servicios de emisién y adquisicién y el proce-
dimiento de fijacion de la T/ (multilateral a través de la
compahia de tarjeta o bilateral entre las partes).

En una situaciéon competitiva, la transferencia de valor
de los comerciantes a los titulares de tarjeta deberia
resultar en una mayor demanda de servicios de pago por
parte de los consumidores, un aumento en el margen de
los adquirentes y una utilidad mayor para los titulares de
tarjeta, dadas las economias de red (a mayor numero de
usuarios en la red, mayor utilidad para cada uno de ellos).
El mayor numero de usuarios deberia conducir a una dis-
minucion en los costes por usuario, debido a economias
de escala en el procesamiento, que produciria una dis-
minucion en el nivel de la T1 y, consecuentemente, de la
comision aplicada a los comerciantes, P°. Sin embargo,
la realidad de algunos mercados muestra que las comi-
siones aplicadas a los comerciantes han venido siendo
aumentadas, lo que lleva a indicar que estos mercados
no estan funcionando de una manera totalmente com-
petitiva. Esto puede resultar no soélo en una distribucién
de costes inadecuada, generando un incremento de pre-
cios (ya que finalmente los comerciantes pasaran los
mayores costes al precio final de sus productos), sino
también en un nivel sub-6ptimo en el uso de los dife-
rentes instrumentos de pago (9).
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En todo caso, no se trata de un juego de suma cero;
asi, incrementos sucesivos en P° pueden llevar a un
incremento de T/ (y una disminucion de P para generar
incentivos de mayor participacién de titulares de tarje-
ta en la red) lo que se puede producir de manera gra-
dual, parando Unicamente cuando se llegue a un punto
en que no se haga atractivo al comerciante aceptar la
tarjeta en su establecimiento o en que la estructura y el
poder de mercado (entre emisores y adquirentes) no
genere incentivos de mayores incrementos.

Por otro lado, es importante sefialar que la determi-
nacion de la estructura de comisiones no sélo depen-
de de la competencia dentro de la red, sino también
de la competencia entre redes, ya que tanto comer-
ciantes como titulares de tarjeta pueden decidir des-
plazarse a otras redes si consideran una particular-
mente costosa. Pero, dadas la diferentes elasticidades
de demanda, este juego de competencia parece haber
conducido mas a un aumento de las tasas de inter-
cambio que a una disminucién, ya que la competen-
cia entre redes se ha realizado por el lado de la emi-
sidn, ofreciendo beneficios a través de los programas
de puntos a los titulares de tarjeta que, dada su mayor
sensibilidad respecto a los precios, son mas tenden-
tes a cambiar de proveedor cuando se generan incen-
tivos a través del precio (multihome).

En el caso de las redes cerradas o propietarias (e.g.,
American Express), sélo existen tres partes, ya que los
servicios de emision de tarjeta y captura de datos y
procesamiento son provistos por la misma institucién.
Obviamente, en este caso no se aplica ninguna tasa
de intercambio, pero sigue existiendo una estructura
dual de precios (P¢ y P°) para maximizar las externali-
dades por el lado de la demanda (economias de red).

Las asociaciones de comerciantes han puesto en
entredicho la aplicacién de esta estructura de comi-
siones (10) y otras reglas impuestas a los comercian-
tes por las redes de tarjetas, tales como aceptacion de
todas las tarjetas (honor-all-cards) (11) o no aplicacion
de un precio mayor en el caso de pago con tarjeta (no
surcharge rule).

Las autoridades de diversos paises han dedicado
una atencion creciente a este asunto, e incluso han lle-
gado a regular al respecto. El cuadro nim.1 resume
algunas de las intervenciones recientes (Australia,
Comision Europea y México) que han regulado sobre
las metodologias de fijacion de la tasa de intercambio
y transparencia en la fijacion de comisiones. Por otro
lado, la literatura econdmica reciente ha analizado en
profundidad el papel de las tasas de intercambio (12)
y también se han desarrollado algunos estudios empi-
ricos (13) para demostrar la validez de prediccién de
varios modelos.
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CUADRO NUM. 1

RESUMEN DE ALGUNAS INTERVENCIONES RECIENTES
SOBRE LAS TASAS DE INTERCAMBIO

PAIS - INSTITUCION DECISION JUSTIFICACION Y DESARROLLOS POSTERIORES

Australia: A principios de la década de 2000:
Banco de la Reserva Federal — Se eliminan las clausulas no
de Australia y Comision de

— Las metodologias de coste desarrolladas sugieren
que las tasas de intercambio deberian ser reducidas.
surcharge y honor all cards — Laregla de no aplicar un precio mayor a los pagos de

Competencia y Consumidor

aplicadas a los comerciantes.

Se establece una referencia
basada en coste (benchmark)
para el célculo de las tasas

de intercambio para todos los
pagos con tarjeta.

Se establece un sistema de mayor
transparencia en el régimen de
acceso y determinacion de las
tasas de intercambio.

tarjeta (no surcharge) no son deseables porque
eliminan una sefal importante a los usuarios finales.
Las restricciones de acceso a los esquemas
internacionales de tarjetas de crédito no son objetivas
y adolecen de transparencia .

El juego competitivo en las redes de tarjetas de pago
no ha sido efectivo.

La estructura de incentivos ha provocado un
crecimiento en el uso de las tarjetas de crédito en
detrimento de otros instrumentos de pago, tales como
las tarjetas de débito o los débitos directos.

Los intereses de los usuarios finales deben ser
considerados mas directamente en el proceso de
fijacion de precios.

Las condiciones de entrada a las redes de tarjetas

de pagos deben ser mas abiertas.

Comisién Europea (CE)

Decisién de la Comisién Europea,
en diciembre de 2007, de prohibir
a MasterCard la aplicaciéon

de una tasa de intercambio
multilateral para pagos
transfronterizos en los pagos

con tarjetas de crédito y débito
de las marcas MasterCard y
Maestro.

La CE establece que la tasa de intercambio multilateral
restringe la competencia de precios entre bancos
adquirentes inflando artificialmente la base sobre la
cual estos bancos establecen las comisiones aplicadas
a los comerciantes y estableciendo de manera efectiva
un piso a la comisioén aplicada a los comerciantes

por debajo de la cual éstos no pueden negociar.
MasterCard aplicé una nueva metodologia para

el calculo de la tasa de intercambio conocida en la
literatura econémica como ‘test del turista’. Una tasa
que cumple con este test implica que los comerciantes
no pagan una tasa mayor que los beneficios que la
tasa les genera. Los beneficios son calculados
teniendo en cuenta los costes de oportunidad respecto
al pago en efectivo (e.g., transporte, seguridad).

En definitiva, el punto de inflexion (entre cumplir o

no con el ‘test del turista’) se situaria en aquel punto
en que los comerciantes son indiferentes al pago

con tarjeta o en efectivo.

La CE aceptd la nueva metodologia aplicada vy,
compatible con el articulo 81 del Tratado de la CE
sobre practicas restrictivas de la competencia, ya que
reconoce la existencia de externalidades (economias
de red) y considera el ‘test del turista’ como una
referencia razonable que genera beneficios tanto

a consumidores como comerciantes.

México: Banco de México

La Ley de 2004 (revisada en
2007) para la Transparencia y
Ordenamiento de los Servicios
Financieros (LTOSF) otorgd

al Banco de México (BM)
potestades para: 1) requerir
mayor transparencia en las
comisiones bancarias; 2) eliminar
restricciones a la entrada en

el mercado, y 3) utilizar la
persuasion moral para influir
en las comisiones.
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La Asociacién Bancaria de México (ABM) fija las tasas
de intercambio para los sistemas de tarjeta abiertos
desde 1993. Hasta 2004, el nivel de las tasas de
intercambio permanecié practicamente sin cambios.

— Araiz de la nueva regulaciéon emitida por el BM, la ABM

presentd una nueva metodologia para el célculo de la
tasa de intercambio equilibrando los beneficios de la
parte emisora y adquirente, y diferenciando la tasa de
intercambio para varias categorias de negocio.

El BM reconocié importantes avances en esta
propuesta que redujo de manera significativa las
tasas de intercambio para las tarjetas de crédito

y especialmente para las de débito.

La ABM habia adoptado también a principios de los
90 las reglas de: no surcharge rule, honor all cards rule,
y only issuers may become acquirers. Todas ellas han
venido siendo modificadas mas recientemente en
respuesta a actuaciones de los reguladores.
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RECUADRO 1

Lineamientos de politica para equilibrar cooperacion y competencia
en el desarrollo de sistemas de pago de bajo valor

La eficiencia y la fiabilidad son objetivos generales de los sistemas de pagos de bajo valor, que se complementan con
al menos tres metas: 1) consecucién de una combinacion 6ptima de instrumentos de pago; 2) desarrollo de una infraes-
tructura adecuada; y 3) disponibilidad y acceso facil a los instrumentos y servicios de pagos.

En parte, la consecucién de estos objetivos y metas esta relacionada con el equilibrio entre la cooperacion que nor-
malmente se da en los servicios de mensajeria, compensacion y liquidacién y la competencia en los servicios de acceso.
No obstante, este equilibrio depende de muchos factores, tales como el marco institucional (e.g., legal, de entorno), gobier-
no de los sistemas, acceso y politica de precios de la infraestructura, que no siempre estan alineados con la consecucion
de los objetivos y las metas descritas anteriormente. Asi, las autoridades en la regulacién y vigilancia de los mercados de

tarjetas, y los mercados de sistemas de pago de bajo valor en general, deben tener en cuenta:

a) Las complejidades de mercado deben ser reconocidas y analizadas con detalle antes de llevar adelante e implementar
cualquier tipo de accion. Por ejemplo, éste es el caso en los mercados de tarjetas, en los que se debe tener en cuenta la

dualidad de la demanda y las economias de red.

b) Existen conflictos en la consecucion de diferentes objetivos, y las autoridades deben establecer prioridades entre
ellos antes de decidir sobre la intervencion especifica. Por ejemplo, los objetivos de eficiencia, seguridad, fiabilidad, com-
petencia y acceso pueden no ser alcanzables todos al mismo tiempo, y las autoridades deben establecer a cual (o cuales)
de ellos otorgar prioridad, ya que la intervencion puede ser distinta en funcion del objetivo designado como prioritario.

c) Una vigilancia efectiva de los sistemas de pago de bajo valor por parte del banco central es clave en la consecucion
de un equilibrio adecuado entre la cooperacion y competencia. En el caso de las tarjetas, la intervencion ex-ante a través
de la funcion de vigilancia puede llegar a ser una herramienta muy util, y no sélo depender de una actuacion ex-post de las
autoridades de defensa de la competencia, una vez que el problema se ha detectado.

d) Los mecanismos para promover la cooperacion y el intercambio de informacidon son esenciales. Es importante des-
arrollar instrumentos por las autoridades para evitar arbitraje regulatorio y avances en diferentes direcciones (e.g., a través
consejos de sistemas de pagos), asi como la cooperacion interbancaria (e.g., desarrollando nuevas metodologias para el
calculo de las tasas de intercambio) para llegar a soluciones adecuadas.

Aunque la atencion sobre este asunto se centro ini-
cialmente en las tarjetas de crédito, las tasas de inter-
cambio y otras comisiones son relevantes para otros
mercados, como el ya mencionado de tarjetas de débi-
to y el de servicios provistos a través de tarjetas por
cajeros automaticos (ATM). Por ejemplo, las comisiones
aplicadas para el uso de ATM pueden tener efectos
sobre la eficiencia y la competencia en los servicios de
banca minorista, ya que instituciones con posicion
dominante en una red pueden tratar de desplazar a
competidores con menor poder de mercado, incluso si,
en principio, estas comisiones permiten una mayor inte-
roperabilidad y mayores beneficios por economias de
red. Las tasas de intercambio son utilizadas en este
caso para compensar los costes de proveer acceso a
servicios a clientes de otras instituciones. En este caso,
igualmente pueden existir incentivos a un comporta-
miento monopolista.

En definitiva, el andlisis anterior sobre la fijaciéon de
precios en los mercados de tarjetas, desde un punto de
vista de definicion de politicas, se puede resumir en dos
preguntas clave:
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— ¢ Existe algun tipo de «regla practica» para la deter-
minacion de las tasas de intercambio que pueda ayu-
dar a alcanzar una combinacion socialmente éptima de
instrumentos de pago?

— ¢Cual es la importancia relativa de la tasa de inter-
cambio frente a otros factores que puedan influir en la
disponibilidad y promocién de un uso mas amplio de
instrumentos de pago?

V. CONCLUSIONES

La consecucién de un nivel 6ptimo de la tasa de inter-
cambio en los mercados de tarjetas es un tema muy
complejo. Como se ha mencionado anteriormente, exis-
ten muchos estudios tedricos y empiricos sobre el tema
que no llegan a dar respuestas definitivas a este pro-
blema. En parte, porque las respuestas dependen
mucho de la estructura y las particularidades de los mer-
cados. Sin embargo, se puede concluir con algunas afir-
maciones genéricas que pueden guiar la actividad regu-
ladora y de vigilancia de las autoridades a este respecto.
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— Los mercados de tarjetas presentan una deman-
da dual (también una oferta dual en el caso de las
redes abiertas) y la estructura de precios es relevan-
te; es decir, la distribucion de coste entre las dos par-
tes demandantes de los servicios asociados con las
tarjetas de pago (consumidores y comerciantes). Un
analisis de estructura de costes tradicional (demanda
Unica versus oferta Unica) dejaria de lado la conside-
racion de las externalidades en este mercado (econo-
mias de red). La tasa de intercambio tiene una funcién
equilibradora, y no solo juega un papel en atraer mas
usuarios a la red, sino también en generar incentivos
de uso de la tarjeta para los consumidores que ya per-
tenecen a la red.

— Existe una asimetria entre los dos lados de la
demanda. El hecho de que los comerciantes puedan
internalizar algunos de los beneficios de los consumi-
dores (por ejemplo, el uso de la tarjeta puede hacer mas
atractivo su establecimiento) implica que su elasticidad
al precio es menor, y por lo tanto tenderan a aceptar
mayores comisiones. Si esta asimetria es beneficiosa o
prejudicial desde un punto de vista social, depende fun-
damentalmente del grado de competencia en el mer-
cado, ya que la competencia intra-red, como entre redes,
en principio, deberia tender a equilibrar los diferentes
incentivos en estos mercados (14).

— Sin embargo, si la situacién de mercado no es
competitiva, las compafias de tarjeta y de instituciones
de depdsito pueden tener incentivos para inflar las tasas
de intercambio. En este caso, la vigilancia y la regula-
cion de estos mercados puede estar justificada, pero
existen diversos interrogantes sobre la manera de ejer-
cerla, ;ex-ante, a través de la funcion de vigilancia del
banco central, o ex-post, a través de las autoridades de
defensa de la competencia?, ;jaumentando la transpa-
rencia de precios o regulando precios?, etcétera.

— El analisis de las tasas de intercambio debe lle-
varse a cabo teniendo en cuenta la sustitucion entre los
diferentes instrumentos de pago, y no aisladamente
para un unico instrumento. Por ejemplo, entre tarjetas
de crédito y de débito respecto al efecto que las mayo-
res tasas de intercambio en las tarjetas de crédito puede
tener en un desplazamiento en el uso de las tarjetas de
débito a favor de las de crédito por los usuarios de con-
veniencia (convenience users). También se debe tener
en cuenta que algunos instrumentos de pago incorpo-
ran servicios de otra naturaleza (e.g., crédito). Recien-
temente, se han venido desarrollando algunos mode-
los muy meritorios para la determinacién del nivel
o6ptimo de las tasas de intercambio (15), pero que toda-
via deben ser perfeccionados para incluir todas las com-
plejidades del mercado (e.g., sustituciéon entre tarjetas
de débito y crédito, naturaleza crediticia de algunos ins-
trumentos, etcétera).
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— Finalmente, la discusion sobre las tasas de inter-
cambio debe situarse en un contexto general de los
objetivos y metas en el desarrollo de los sistemas de
bajo valor. La atencién de la literatura econdémica y, en
cierta medida, de las autoridades ha estado demasia-
do centrada ultimamente en el tema de las tasas de
intercambio y las tarjetas, pero existen cuestiones muy
relevantes sobre eficiencia en otros mercados (e.qg.,
transferencias de crédito y domiciliaciones bancarias o
débitos directos a través de ACH). El recuadro 1 incluye
unos lineamientos elaborados por un estudio reciente
del Banco Mundial (Guadamillas, 2008) respecto al asun-
to de equilibrar la cooperacién y la competencia res-
pecto a los sistemas de pago de bajo valor.

NOTAS

() El autor agradece los comentarios de Massimo Cirasino (Banco
Mundial), José Antonio Garcia (FONACOT, México), y Sergio Gorjon
Rivas (Banco de Espafia). Las opiniones expresadas en este articulo
son Unicamente de responsabilidad de su autor, y no representan la
posicion del Banco Mundial.

(1) Por ejemplo, en el caso de Europa, Capgemini Consulting ha
estimado que la modernizacion de los sistemas de pago de bajo valor
(en el contexto SEPA) podria generar beneficios en el entorno de 123
mil millones de euros en un periodo de seis afos, e incluso mayores
(hasta 238 mil millones de euros) si los bancos tienen éxito en apro-
vechar SEPA para innovar en la automatizacién de los procesos liga-
dos a la cadena de negocio (e.g., e-invoicing). También en el caso de
Brasil el Banco Central Do Brasil calculé ahorros de cuantia cercana
al 1 por 100 del PIB.

(2) Por motivos de simplificacion, en este articulo se considera a
las instituciones de depdsito como las proveedoras fundamentales
de los servicios de pago, sin entrar en la cuestion de la existencia de
otras muchas entidades proveedoras de estos servicios, que tienen
implicaciones importantes sobre la cuestion de la eficiencia; pero este
tema excede el andlisis de este articulo.

(3) La realidad sobre las caracteristicas de las tarjetas y su pro-
cesamiento es muy heterogénea. Este articulo no pretende genera-
lizar esta realidad diversa, sino simplemente ilustrar con algun deta-
lle estos procesos para poder extraer algunas conclusiones respecto
al funcionamiento de estos mercados y a las implicaciones para los
reguladores.

(4) El glosario del CPSS usa el término de tarjetas de valor alma-
cenado (stored value cards).

(5) A lo largo de este articulo se utilizara la palabra comerciante
para simplificar, pero debe entenderse que las transacciones consi-
deradas se refieren tanto al comercio de mercancias como a la pro-
visién de servicios.

(6) En algunos paises, por ejemplo Chile, el nUmero de tarjetas
emitidas por los comercios para aumentar la fidelidad de sus clientes
supera el numero de tarjetas emitidas por las instituciones de depo-
sito. Incluso, sobre la base de los servicios financieros provistos a tra-
vés de estas tarjetas, algunos de los grandes comercios han entrado
en el negocio bancario.

(7) En el uso de otros instrumentos de pago (e.g., transferencias
electrénicas, domiciliaciones bancarias o débitos directos) es normal
la aplicacion, por parte de la camara compensadora (ACH), de una
comisién por el uso de la infraestructura, y de otra separada, comi-
sion interbancaria, para el acceso a clientes de otras entidades y asi
equilibrar por los costes incurridos (e.g., sucursales).
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(8) Las elasticidades de demanda son muy relevantes en este caso,
y tienen un efecto importante en la distribucion de coste entre los
demandantes de los servicios, consumidores y comercios, tal y como
se detalla posteriormente.

(9) Un ejemplo puede ser una situacion en la que el uso de efec-
tivo es socialmente optimo para compras de pequefio valor, dados
los costes en que se ha incurrido para el procesamiento del pago con
tarjeta, que sin embargo son nulos (o incluso negativos) para el con-
sumidor. A final de cuentas, el comerciante trasladara los mayores
costes a unos mayores precios de sus productos o servicios, benefi-
ciando a los usuarios de tarjetas frente a los de efectivo. Otro ejem-
plo lo puede constituir la existencia de usuarios de conveniencia (con-
venience users), que utilizan las tarjetas de crédito Unicamente como
instrumentos de pago (no como instrumentos de crédito) debido a los
beneficios de los programas de puntos, desplazando en este caso el
uso de tarjetas de débito por tarjetas de crédito. Esto ultimo no sélo
tiene implicaciones sobre el nivel éptimo de uso de distintos instru-
mentos de pago, pero puede llevar a generar incentivos para el sobre-
endeudamiento de los consumidores.

(10) En numerosas ocasiones, los comerciantes argumentan que
algunas redes abiertas deciden fijar el valor de la T/ en cero.

(11) Las reglas conocidas como honor-all-cards u honor-all-issuers
garantizan al titular de la tarjeta que la tarjeta sera aceptada por todo
comerciante afiliado a la red de la tarjeta en cuestion, sin importar la
institucion de depdsito que haya emitido la tarjeta. La regla honor-all-
cards va mas alla que la honor-all-issuers, ya que garantiza que los
comerciantes aceptaran todas las tarjetas (e.g. débito y crédito), que
hayan sido emitidas por los miembros de una red. En EE.UU., la regla
honor-all-cards se abandoné por MasterCard y Visa en 2003, tras un
acuerdo alcanzado con Wal-Mart tras una disputa legal.

(12) Ver, por ejemplo, SCHMALENSEE y EVANS (2005), RocHET y TIRO-
LE (2002, 20083 a, b y ¢, 2004, 2005, 2008), GUTHRIE y WRIGHT (2007),
WRIGHT (2003 a 'y b, 2004), y GANs y KING (2003).

(13) Ver, por ejemplo, RysmAN (2006), KLEE (2006), GARCIA-SCHWARTZ
et al. (2006) BriTs y WINDER (2005), BouNiE et al. (2007), CHING y HA-
YASHI (2007), y ZINMAN (2007).

(14) No obstante, tal y como se sefald anteriormente, una com-
petencia intensa entre redes puede conducir a un aumento progresi-
vo de las tasas de intercambio, en un afan por atraer nuevos titulares
de tarjeta.

(15) Por ejemplo, el desarrollado por la Asociacion Bancaria de
Colombia.
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Tarjetas y tasas de intercambio:
la vision de las entidades financieras

Agustin Marquez Dorsch

I. INTRODUCCION

Las tasas de intercambio aplicadas a las tarjetas han
venido siendo objeto de gran discusién, analisis y con-
troversia desde hace ya muchos anos. En Europa, se
ha centrado cada vez mas su investigacion y analisis
en la Direccién General de la Competencia de la Comi-
sién Europea.

Tradicionalmente, cada pais ha desarrollado su pro-
pio nivel de equilibrio con el que han convivido entida-
des financieras, comercios y consumidores, lo que
demuestra en principio la existencia de una variedad de
formulas pragmaticas disponibles. En el ambito de la
creacion de la SEPA, sin embargo, las autoridades comu-
nitarias, y en particular el Banco Central Europeo, aspi-
ran a crear un nuevo modelo lo mas homogéneo posi-
ble para la Zona Euro, a lo que se suma el interés de la
Comision Europea en coordinar las acciones de com-
petencia en toda la Comunidad.

A resultas de ello, dichas autoridades se sienten obli-
gadas a definir la «férmula tedrica» que permita con-
trastar de manera objetiva los niveles de tasas de inter-
cambio bajo la disciplina de la competencia, lo que les
puede alejar de aproximaciones practicas, como las uti-
lizadas en los paises respectivos hasta la fecha, y que
probablemente constituyen la Unica o mejor manera de
resolver establemente el problema.

En muchos casos, dichas tasas han sido autoges-
tionadas por la banca con mayor o menor acierto; en
otros, han sido objeto de intervencién y regulacion,
como en Australia; en otros paises han sido abordadas
mediante negociaciones en las que asociaciones de
comerciantes y la Administracién han estado presen-
tes, como es el caso espafol, y en otros casos mas
recientes, han sido objeto de inspeccién por las auto-
ridades de competencia.
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Al mismo tiempo, y como pudo ya mostrarse en un
numero especializado de Papeles de Economia Espa-
fiola del ano 2006, las tasas de intercambio han sido ana-
lizadas por ilustres académicos de economia de dife-
rentes universidades del mundo, elaborandose diversas
aproximaciones formales para la identificacién de valo-
res de equilibrio.

Las aproximaciones académicas y las de las autori-
dades de la competencia apenas han tenido ocasién,
hasta ahora, de ser practicadas, existiendo mas expe-
riencia en férmulas de autorregulacién, imposicién o
negociacion.

Lo cierto es que la diversidad de aproximaciones rea-
lizadas demuestra que no sélo no es un tema sencillo,
sino que estamos aun lejos de encontrar la mejor de las
aproximaciones, o una doctrina que pueda ser general-
mente aceptada por todos los interesados.

Algunos progresos, aunque muy limitados, si parecen
haberse hecho, en particular en los ultimos tres afios
desde la ediciéon del mencionado numero de Papeles de
Economia Espafiola. La Comisién Europea, al menos en
su resolucion en el caso de MasterCard, ya apunta a la
posibilidad de que las tasas de intercambio puedan ser
consideradas legales en la medida en que contribuyan
a la eficiencia general del mercado y aporten valor a los
consumidores. Dicha posibilidad, l6gicamente, se asien-
ta en el reconocimiento, ya extendido, de que las tarje-
tas representan un caso particular de mercado bilateral,
en el que cierto equilibrio interno entre los costes que se
repercuten a consumidor y comercio puede ser necesa-
rio para conseguir un éptimo de precios finales que pro-
duzca la maxima eficiencia al mercado en su conjunto.

Adicionalmente, la Comisién ha entendido, como tam-

bién manifiesta en su ultima resolucion, que las aproxi-
maciones a la fijacion de las tasas de intercambio en
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funcion de los costes soportados por las entidades
financieras no constituye la mejor aproximacién en la
que fundamentarse. Con ello, por tanto, da la impresion
de estar desandando el camino que hasta ahora se
habia recorrido, para volver a la posicién de partida en
la busqueda de un nuevo modelo o doctrina en la que
apoyarse.

La nueva aproximacién que la Comision parece estar
ensayando es la de calibrar el que podriamos llamar
coste de oportunidad, o de sustitucion, es decir, el coste
en que, de usar métodos de pago alternativos, incurri-
ria el comerciante.

Sin embargo, aun queda un paso importante por dar
para alejarnos del todo de la vieja tendencia a justifi-
car la tasa de intercambio en funcion de costes, y es
el de reconocer el valor que la tarjeta genera a la socie-
dad en su conjunto. Es evidente que cuantificar dicho
valor es una tarea mas dificil que la de evaluar los cos-
tes, tanto los propios como los alternativos del medio
de pago, pero recordemos que es precisamente maxi-
mizar la aportacién de valor lo que debemos procurar
para impulsar el bienestar y la prosperidad social.

La dificultad de encontrar un método de cuantifica-
cién de la aportacién de valor de un medio de pago a
la comunidad no significa que no podamos apoyarnos
en la légica matematica para fijar determinados valo-
res convencionales aproximados o criterios que, una
vez establecidos, pudieran permitir que las propias
fuerzas del mercado generen por si mismas ese maxi-
mo de aportacion. Me estoy refiriendo, l6gicamente, a
abandonar todo intento de encontrar una férmula magi-
ca, matematica y Unica de la que puedan deducirse
valores concretos, y recurrir, sin embargo, a aproxi-
maciones mas cualitativas o de negociacion, que esta-
blezcan bases soélidas para que el mercado se ajuste
por si mismo.

Empecemos, sin embargo, por recordar el marco de

referencia general del mercado en el que la emision y el
uso de tarjetas tienen lugar.

Il. MARCO DE REFERENCIA

Considero importante empezar por recordar que las
tarjetas constituyen un mercado complejo y especiali-
zado, poco habitual entre los negocios que, sometidos
a la disciplina general de libre mercado, acostumbra-
mos a observar en nuestra vida cotidiana.

En el ambito de las tarjetas bancarias, aparecen cua-
tro partes involucradas, razén por la que recibe el nom-
bre de esquema de cuatro partes. Participan en él dos
tipos de clientes, que son el consumidor y el comer-
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ciante. A ellos se unen sus entidades financieras res-
pectivas, responsables de aportarles la tarjeta y el ter-
minal, con sus respectivos servicios de pago y cobro
asociados. Cada banco ofrece su servicio al cliente
—en principio, y salvo posibles excepciones en algun
mercado concreto, aunque cada vez menores—, en libre
competencia, de tal manera que el cliente siempre puede
recurrir y solicitar oferta a cualquier otro banco.

La razoén por la que se entiende que las tarjetas son
un ejemplo de mercado «bilateral» es por la necesidad
de concurrencia en la voluntad de pagarse entre si dos
clientes, el consumidor y el comerciante, para que el
servicio de pago tenga lugar. Cada uno de ellos obtie-
ne, lébgicamente, una prestacion deseada a un determi-
nado precio, pero la prestacién no podria tener lugar si
ambos no estan de acuerdo en ella. Eso hace que si el
precio total pagado por ambas partes en la transaccion
fuera el mismo en total, pero con otra distribucién entre
ellos, podria no demandarse finalmente el servicio por
ausencia de voluntad de una de las partes, frustrando-
se el deseo de la otra parte y, por lo tanto, reduciéndo-
se la contribucion a la satisfaccion o eficiencia de la
comunidad como conjunto.

Hay muchos mercados que relinen condiciones simi-
lares y que pueden considerarse por ello igualmente
«bilaterales». Entre ellos podriamos mencionar a los
medios de comunicacion. Los periddicos, las emiso-
ras de radio, las televisiones y muchos sites de Inter-
net prestan un servicio a sus usuarios directos de la
informacion, al mismo tiempo que permiten a empre-
sas anunciarse. Hasta tal punto se produce despro-
porcion entre los niveles de sensibilidad al precio de
una y otra parte que, en muchos casos, tales servicios
se financian exclusivamente con cargo a los anun-
ciantes. De cobrar el servicio a sus usuarios mas direc-
tos, podria muy bien suceder que éste resultara eco-
némicamente inviable, derivando en un perjuicio
general para toda la comunidad.

Hay otros supuestos, como los de intermediacion en
compraventas, por ejemplo en casas o empresas. Fre-
cuentemente, en tales casos el intermediario cobra toda
su tarifa a tan sélo una parte, normalmente la compra-
dora. En el caso mas concreto de los head hunters, que
intermedian en la contratacion de directivos, parece
natural que la comisién de intermediacién se cobre a la
empresa contratante, mucho mas interesada y menos
sensible al precio que el directivo.

En los ejemplos mencionados, la estructura de los
mercados es triangular: un proveedor se ofrece a dos
tipos de clientes simultaneamente. Eso hace que la libre
competencia se aplique sin mayor problema, dado que
el propio proveedor, en competencia con otros, encon-
trara por si mismo el nivel equilibrado de precio que
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podra poner a cada tipo de cliente para maximizar su
beneficio, y con ello, seguramente, la aportacion de valor
al mercado en su conjunto.

El mercado de las tarjetas, reuniendo las mismas con-
diciones de «bilateralidad» es, sin embargo, un merca-
do de cuatro partes, en el que se complica aun mas el
esquema por el hecho de haber dos proveedores que
deben interconectarse y participar en la prestacién del
servicio. Existen otros mercados similares, como el de
telefonia, en el que la conversacion telefonica entre dos
usuarios puede tener que involucrar a dos proveedores
interconectados.

En tales casos, la tasa de intercambio que se factu-
ran los dos bancos entre si cobra un papel importante.
Asumiendo, como parece légico, que la sensibilidad al
precio del consumidor es mayor que la del comercian-
te, la tasa de intercambio pasa a ser el vehiculo por el
que se trasladan costes del lado emisor al adquirente
para «equilibrar» los precios entre los dos lados del mer-
cado, y asi aproximarlos al 6ptimo de prestacion de valor
a la comunidad como conjunto.

El concepto, en un mercado, al que podemos deno-
minar «multilateral», de equilibrar la repercusion de
costes es basico, y por lo tanto también lo es el papel
de la tasa de intercambio, dado que lo que esta en
juego es ofrecer el maximo valor al binomino formado
por el consumidor y el comerciante. Pero, ademas, en
nuestro caso, el objetivo no queda simplemente en la
aportacion maxima de valor en un servicio de pago
concreto, dado que el medio de pago esta a su vez
conectado con otros servicios que precisamente se
est4 tratando de pagar.

En la medida en que, en determinados casos, la
adquisicién de un servicio sélo se pueda realizar, o se
realice de una manera especial, mediante pago con tar-
jetas, resultara que el servicio mismo de pago se con-
vierte en palanca de otros servicios que podran reali-
zarse o0 no, dependiendo del acierto en el pricing del
propio medio de pago.

La trascendencia es aun, incluso, mayor. El uso de
un medio de pago electrénico libera de la utilizacién
del efectivo, que tiene otros costes que resultan ocul-
tos a los clientes involucrados en la transaccién, aun-
que no a la sociedad como conjunto. Existe, por una
parte, el coste de produccién y distribucion del efec-
tivo, que es tradicionalmente subvencionado, por lo
que el uso de éste frente al medio electrénico es, en
cierta medida, incentivado. Pero, por otra parte, exis-
te también el coste fiscal que, en cierta medida, deter-
minados pagos en efectivo suponen por evasion de
impuestos, y que légicamente derivan en un perjuicio
para la sociedad como conjunto.
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El medio de pago con tarjeta es, por tanto, un ser-
vicio complejo por cuatro razones: porque representa
un mercado bilateral en el que concurren dos clientes
con diferentes sensibilidades de precio que conviene
equilibrar; porque concurren dos proveedores de ser-
vicio entre los que resulta imprescindible para lo ante-
rior un acuerdo interbancario de transferencia de cos-
tes; porque el medio de pago es un servicio «palanca»
del que depende la realizacién de otros servicios o
ventas muy diversas, y porque apoya el desarrollo
electrénico de la sociedad en detrimento del uso de
un efectivo que oculta determinados costes sociales
que no estan presentes en la toma de decisiones indi-
viduales.

En el caso de las tarjetas, y precisamente como
resultado de concurrir en su uso el comercio y el con-
sumidor, y de ser las tarjetas mecanismos de pago
estandarizados que pueden ser usados de manera uni-
versal, se da un efecto que se ha venido en llamar de
«economia de red», y que se ha popularizado mucho
con ocasion de la llamada web 2.0. Se trata de que una
mayor difusion de las tarjetas entre consumidores
amplia considerablemente el valor que la tarjeta tiene
para el comercio, y también viceversa. Por tanto, acep-
tar tarjetas tiene un valor para el comercio que se mul-
tiplica con el nimero de consumidores que la poseen.
De la misma manera, el valor para un consumidor de
tener una tarjeta es una funcion del nimero de comer-
cios a los que pueda acceder con ella.

Por todo ello, cuando nos referimos a la necesidad
de maximizar el valor o prestaciones para toda la socie-
dad en la difusién y uso de las tarjetas, estamos hablan-
do de algo que tiene verdadera transcendencia, mucho
mas que si lo miraramos con la Unica perspectiva de
ajustar el modelo de precios de un servicio aislado en
el mercado.

Cualquier lector podria compartir la complejidad y
transcendencia de las tarjetas que hasta aqui he queri-
do describir, pero podria finalmente argumentar que,
precisamente toda esa transcendencia debe justificar
que su precio sea el minimo posible, lo que sin duda
incrementaria su difusién. Apoyandose en dicha argu-
mentacién, podria defenderse un modelo de tasa de
intercambio minima o nula, con el fin de abaratar al maxi-
mo el precio soportado por el comerciante. Y, en esa
linea, podrian defenderse aproximaciones puras de coste
o de coste de oportunidad.

En mi opinién, sin embargo, maximizar el valor a apor-
tar a la comunidad no debe confundirse con minimizar
o anular la tasa de intercambio. En primer lugar, porque
dicha medida podria tener el efecto de hacer mas lesi-
vo el uso de la tarjeta al consumidor, como via de reper-
cusion de costes bancarios, lo que, de aceptarse su
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mayor sensibilidad al precio relativa a la del comercio,
podria redundar en un menor aprovechamiento del
medio de pago. En segundo lugar, porque el precio debe
contemplar cierto margen de estimulo a la inversién en
innovacién y promocion, con el fin de conseguir un
mayor impulso y penetracion del dinero electronico, que,
a todas luces, tienen aln un enorme potencial de desa-
rrollo por delante.

Muchos comerciantes, sobre todo los mas grandes,
son muy conscientes del efecto palanca que el dinero
electronico tiene sobre la venta de productos y servi-
cios. Han desarrollado por ello sus propias tarjetas pri-
vadas, que tienen, en general, una gran aceptacioén por
el publico y que permiten, sin duda, impulsar las ventas
y el grado de fidelizacion y personalizacion de la rela-
cién comercial con los clientes. Dichas tarjetas privadas
no sélo no son cobradas a sus clientes, sino que son
apoyadas y promovidas mediante descuentos y otros
beneficios para el titular. Todos ellos son precisamente
buenos ejemplos del caracter bilateral del medio de
pago, y de las ventajas de trasladar el coste de un lado
hacia el otro, ya que demuestran que el comerciante esta
en condiciones de absorber integramente el coste, no
s6lo de la produccién y explotacion de las tarjetas, sino
también de sus ventajas financieras y promocionales,
en lugar de repercutirselo al consumidor, con el fin de
mejorar sus ventas.

Las tarjetas bancarias se mueven en un ambiente en
el que no sobran instrumentos competidores. No solo
son competencia suya el efectivo y los cheques, sino
también los medios de pago privados de comerciantes
y las llamadas tarjetas de tres partes, tales como Ame-
rican Express, Diners Club y otros.

lll. LA DOCTRINA DEL COSTE

Las diversas autoridades en materia de competen-
cia, al igual que algunos académicos, han reflexionado
sobre en qué criterio podria basarse la fijacion de las
tasas de intercambio de tarjetas para considerarlas sus-
ceptibles de excepcion de la prohibicién por acuerdo
entre competidores. Durante mucho tiempo, han recu-
rrido para ello al intento de identificar componentes de
costes de las entidades bancarias emisoras que podrian
ser trasladables en justicia al <lado» adquirente via las
tasas de intercambio.

Probablemente, el primer caso practico en el que las
autoridades se orientaron de esta manera fue el acuer-
do de la Comisién Europea con Visa Internacional de 24
de julio de 2002, por el que se le concedi6 a Visa una
exencion por cinco afos para aplicar sus tasas trans-
fronterizas en Europa, justificadas por costes y diferen-
ciando entre débito y crédito.
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Los componentes de costes que se admitieron en ese
caso fueron basicamente: los relativos al proceso puro
de la transaccion, de garantia de pago y de cobertura
financiera gratuita en el caso de crédito.

El acuerdo entre la Comisién y Visa, sin embargo,
quedd complementado y simplificado en su aplicacion
por el hecho de afnadirse valores maximos al débito en
0,28 euros y al crédito en 0,70 por 100. Visa debia hacer
su estudio de costes periédico y tan sélo aplicar estos
ultimos valores en el caso en que los costes resultaran
superiores, como asi sucedié.

El 11 de abril de 2005, el Tribunal de Defensa de la
Competencia espanol (TDC) emitié sendas resolucio-
nes por las que se denegaban las autorizaciones sin-
gulares que se habian solicitado por Servired y Siste-
ma 4B, y un auto que instaba al Servicio de Defensa
de la Competencia a incoar expediente de revocaciéon
o modificacion de la autorizacién concedida en su dia
a EURO 6000. En sus resoluciones, el TDC establecia la
obligatoriedad de que las tasas de intercambio dife-
rencien crédito y débito, y de que se ajusten sus valo-
res a costes, empleando criterios mucho mas restric-
tivos de los en su dia admitidos por la Comision en su
acuerdo con Visa.

En este caso, se admitian los costes transacciona-
les mas estrechamente ligados a la autorizacién de la
operacion y el fraude, aunque este Ultimo concepto tan
s6lo en tarjetas de crédito, pero no se incluian los de
financiacion gratuita. Estos criterios, en cualquier caso,
no llegaron nunca a aplicarse, ya que los sistemas de
medios de pago y las asociaciones de comerciantes
llegaron a un acuerdo que fue autorizado como termi-
nacién convencional.

Otro caso importante en que una autoridad emitié cri-
terios concretos sobre la seleccidn de costes a inte-
grarse en la tasa de intercambio fue el de la Office of
Fair Trading (OFT) britanica, el 6 de septiembre de 2005,
en el caso contra MasterCard.

En este Ultimo caso, los componentes de costes que
fueron considerados aceptables fueron: los de proce-
so, en este caso incluyendo los costes de produccién
y distribucion de tarjetas, los de emision de extractos a
clientes y el fraude en tarjetas.

Tampoco estos criterios llegaron a ser de aplicacion
practica, ya que la resolucion fue anulada posterior-
mente por sentencia del Tribunal de Apelacion el 10 de
julio de 2006.

En junio de 2005, la Comision Europea inicié una
investigacion sobre el mercado de banca minorista 'y
otra sobre el pago con tarjetas. El informe definitivo
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conjunto fue finalmente publicado el 31 de enero de
2007, y en él no se arroja mayor concrecién en relacion
con la doctrina de orientacion a coste en las tasas de
intercambio.

A partir de entonces, la Comisién se centra en inves-
tigar a MasterCard y posteriormente a Visa Internacio-
nal, habiendo llegado a una situacion de reconoci-
miento de determinadas tasas a MasterCard el 1 de
abril de 2009, pero ya sin relacién alguna con compo-
nentes de costes concretos.

La orientacion a costes, por tanto, ha sido objeto de
aproximacion por determinadas autoridades europeas
durante aproximadamente tres afos sin conclusién prac-
tica alguna y con criterios no del todo uniformes.

Varios son los argumentos que, aparentemente,
parecen estar detras del reciente abandono de los cos-
tes como aproximacion preferida de las autoridades
europeas. Entre ellos, la dificultad de medir de mane-
ra objetiva y contrastable dichos costes de los emiso-
res, asi como la dificultad de fijar criterios sélidos e
incuestionables sobre qué costes deben incorporarse
y cuales no.

En mi opinién, sin embargo, otros argumentos toda-
via mas claros podrian también conducirnos a deses-
timar los costes como aproximacion a la fijacion de las
tasas de intercambio. El primero y mas claro es que
dicha doctrina podria convertir las tasas de intercam-
bio en ineficientes, dado que la fijacién del valor de
estas ultimas en funcién de costes incurridos no incen-
tiva la reduccién de dichos costes. Ademas, todo nego-
cio requiere un margen de contribucion a costes fijos
de estructura y beneficio para estimular su desarrollo
e innovacion, elementos no contemplados en la orien-
tacion tradicional a costes. Por otra parte, en la activi-
dad bancaria resulta demasiado teérico dividir los cos-
tes entre directos e indirectos, o entre los asociados a
medios de pago u otros mas amplios de cuenta corrien-
te o de cliente, lo que dificulta su estimacion.

Por ultimo, si se acepta que trasladar costes al comer-
ciante puede estimular la actividad entre éste y los con-
sumidores, como ocurre en otros mercados bilaterales,
¢ donde puede fijarse objetivamente la frontera entre qué
costes si deben trasladarse y cuéles no, en funcion tan
so6lo de la naturaleza de dichos costes, cuando el punto
de equilibrio deberia tan sélo venir dado por la compa-
racién entre las sensibilidades al precio de uno y otro
participe, si lo que se desea es contribuir a la mayor uti-
lidad para el mercado como conjunto?

Es posible que la doctrina de costes haya quedado
ya definitivamente desterrada por unas u otras razones.
Lo cierto es que nunca lleg6 a utilizarse de una manera
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practica, porque, incluso en el caso del acuerdo entre
la Comision Europea y Visa Internacional, fueron los valo-
res concretos pactados como maximos los que final-
mente resultaron de aplicacion.

IV. EL CASO ESPANOL

La evolucion de las tasas de intercambio en Espafna
refleja un caso especialmente interesante, porque repre-
senta un ejemplo de tasas basadas en acuerdo entre las
partes implicadas, en lugar de en férmulas o doctrinas
que pudieran pretender objetivar sus valores.

En Espafa ha habido dos acuerdos de tasas de inter-
cambio entre los sistemas de medios de pago y las aso-
ciaciones de comerciantes, siempre con la mediacion
del Gobierno.

El primer acuerdo fue suscrito en mayo de 1999 con
una duracién de tres afios. Como resultado, las tasas
maximas bajaron de un 3,5 por 100 a un 2,75 por 100,
reduciéndose los valores promedios de dichas tasas a
un valor aproximado de 1,7 por 100 en el ultimo afo.

El 9 de julio de 2001, EURO 6000 obtuvo una autori-
zacion singular del Tribunal de Defensa de Competen-
cia por cinco afnos, siendo el Unico de los tres sistemas
espafoles que consiguid dicha autorizacion.

En 2005, el Servicio de Defensa de la Competencia
inicié la tramitacién de un expediente sancionador a los
tres sistemas de medios de pago sobre sus tasas de
intercambio «inter-sistemas», como consecuencia de la
denuncia que en su dia interpusieron distintas asocia-
ciones de comerciantes.

Los tres sistemas alcanzaron un acuerdo para esta-
blecer un nuevo procedimiento de fijacion de las tasas
inter-sistemas basado en la media ponderada de las
tasas intra-sistemas de cada red, informada periédica-
mente por el Banco de Espafa segun sectores de acti-
vidad. El 29 de julio de 2005 se presento ante el Servi-
cio la oportuna solicitud de autorizacion singular para
el citado acuerdo, que fue admitida a tramite e incor-
porada al expediente sancionador en curso. Las tasas
inter-sistemas conforme a dicho acuerdo se empeza-
ron a aplicar el 28 de septiembre de 2005.

El segundo acuerdo de tasas de intercambio, deno-
minado «acuerdo marco», fue firmado en diciembre de
2005, y fue el resultado de un proceso de consenso,
auspiciado por el Gobierno (Ministerio de Industria,
Turismo y Comercio), entre el sector comercial (repre-
sentado por las principales asociaciones de comer-
ciantes) y financiero (a través de los tres sistemas de
medios de pago).
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Dicho acuerdo fue sometido al Servicio de Defensa
de la Competencia, quien lo autorizé, tras su valoracion
por la Comisién Europea, constituyéndose de esta
forma en acuerdo de terminacién convencional del
expediente inicialmente abierto contra los tres sistemas
de medios de pago.

Como resultado de dicho acuerdo, por primera vez
se introdujo en Espana la separacién de las tasas de
intercambio para débito y crédito, siendo en las prime-
ras un valor absoluto y en las segundas porcentual. En
dicho acuerdo se contemplaba un periodo transitorio
de tres anos (2006-08) en el que las tasas intra-siste-
ma quedaban limitadas por los valores maximos con-
templados en una tabla de valores desglosados segun
tipo de tarjeta (débito vs. crédito), tramo de facturacion
anual con tarjetas de los comercios (tres tramos) y afio.

El procedimiento y los valores contemplados en dicho
acuerdo fueron efectivamente aplicados durante los tres
afios referidos como periodo transitorio, habiéndose
reducido a resultas de ello la tasa de intercambio media
en un 49 por 100, hasta llegar al 0,77 por 100 al final
del 2008. Como consecuencia de ello, la tasa media de
descuento final practicada a comercios a finales del afo
2008 quedod en 0,84 por 100.

Todo ello ha supuesto una transferencia econémica
desde el sector financiero al sector comercial de apro-
ximadamente 2.000 millones de euros durante los tres
afos mencionados.

Pero el mencionado acuerdo marco no terminaba
aqui. Preveia, tras el llamado periodo transitorio, otros
dos afos de aplicacion durante el 2009 y 2010. Para
dicho periodo se contemplaban dos alternativas. La pre-
ferente consistia en que cada sistema hiciera su estu-
dio de costes interno para fijar su tasa intra-sistema en
funcion de dichos costes, sometido ello a las autorida-
des de la competencia. Para la fijacion de dichas tasas
en funcién de los costes, se recurriria a los criterios que
para entonces estuvieran admitidos en Europa. La solu-
cion alternativa, para su aplicacion en defecto de la ante-
rior, era una nueva tabla de valores maximos mas redu-
cidos que los de 2008, y también diferenciados por tipos
de tarjeta y tramos de facturacion de comercios. A estos
ultimos valores, de aplicacion subsidiaria, se les deno-
mind «cuarta columna».

La razon por la que al periodo de los tres primeros
afos, durante los cuales se aplicaron valores conven-
cionales, se le denomind precisamente transitorio, y por
la que los restantes afios se debian condicionar prefe-
rentemente a los costes, no es otra que el respeto escru-
puloso por lo que entonces, en el afio 2005, cuando se
firmé el acuerdo marco, se entendia que era la doctrina
«oficial» que terminaria imperando en Europa.
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Sin embargo, la falta de una doctrina concreta y defi-
nitiva de costes, asi como la cada vez mas clara renun-
cia de las autoridades a establecerla, es lo que ha pro-
piciado que la Comision Nacional de la Competencia
(CNC) haya orientado la aplicacion del acuerdo marco
en su ultimo periodo a los valores convencionales de la
cuarta columna, en lugar de los deducibles de los estu-
dios de costes, a raiz de su resolucién de 29 de julio de
2009 en respuesta al informe remitido por la Direccién
de Investigacion de la Comision.

La aplicacion ahora de la cuarta columna supone
una reduccién adicional de un 19 por 100 en los valo-
res de las tasas de intercambio, quedando en un valor
medio de 0,62 por 100. Eso puede suponer una trans-
ferencia adicional econémica de unos 1.700 millones
de euros del sector financiero al comercial hasta el final
del 2010.

Es importante destacar que el acuerdo marco no sélo
ha establecido valores consensuados para las tasas de
intercambio de tarjetas. Adicionalmente cred un obser-
vatorio como foro de encuentro y colaboracién en el
que participan las siguientes partes interesadas: Gobier-
no, comerciantes, consumidores, sistemas de medios
de pago, Banco de Espafa y Comisién Nacional de la
Competencia.

No obstante, cabe destacar que la evolucién de los
pagos con tarjeta en Espafia no ha cumplido las
expectativas que, como contrapartida de la reduccién
de las tasas, se tenia en el acuerdo marco, y que era
el incremento sustancial del uso de las tarjetas en
detrimento del uso del efectivo en los pagos en el
comercio. Espafa esta aun muy por debajo de paises
como Francia, Reino Unido, paises nérdicos y Esta-
dos Unidos.

De este modo, mientras que el crecimiento medio
anual del volumen pagado con tarjeta en el trienio pre-
vio al acuerdo marco (2003-05) fue del 15 por 100, en
los tres afios del periodo transitorio (2006-08) fue tan
s6lo del 11 por 100, frustrando el objetivo de impulsar
fuertemente el pago con tarjeta y acercarnos asi a las
ratios de los paises mas avanzados en este aspecto. Es
cierto que este dato ha sido impactado por la crisis a
finales de 2007 y durante todo 2008. Sin embargo, aun
queda mucho por hacer en comparacién con paises
mas avanzados.

En cualquier caso, la evaluacion global del acuerdo
marco por todos los implicados debe ser positiva, ya
que, en contra de lo sucedido en otros paises, permitio
mantener un periodo de estabilidad del mercado de tar-
jetas de pago en Espana, evitando conflictos entre las
partes, precisamente al surgir como resultado del con-
senso entre todas ellas.
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Esto no quita para que aun queden grandes desa-
fios para las tarjetas en nuestro mercado. La estabili-
dad en las tasas de intercambio, incluso mas alla de
2010, es légicamente una prioridad, pero no lo es menor
estimular el uso e innovacion del dinero electrénico
como medio de contribuir al progreso tecnoldgico y
digital de la sociedad y, con ello, a la mejora de la efi-
ciencia, la productividad y la seguridad de nuestro mer-
cado en general.

V. LA SITUACION DE LAS MARCAS
INTERNACIONALES

Tras haber mantenido sus tasas suspendidas duran-
te casi un afo en respuesta a la resolucion emitida por
la Comision, MasterCard ha tenido que situar sus tasas
de intercambio transfroterizas medias en Europa en
valores de 0,2 por 100 en débito y 0,3 por 100 en cré-
dito para recibir el visto bueno de la Comisién. Mas-
terCard, sin embargo, no considera dichos valores defi-
nitivos, ya que entiende que no se situan en el valor
6ptimo de mercado, y tan sélo los mantiene provisio-
nalmente en tanto se resuelve su recurso contra la reso-
lucién de la Comision ante la Corte Europea.

Visa Internacional también ha corregido sus tasas
transfronterizas a la baja en Europa, a resultas del expe-
diente abierto por la Comision, situandolas en valores
medios de 0,18€ en débito y 0,61 por 100 en crédito.
Si bien el valor del débito parece contentar a la Comi-
sién, no sucede asi, a resultas de las apariencias, con
el valor del crédito.

Pero la Comision, sin embargo, no solo ha orientado
los niveles de dichas tasas transfronterizas. También ha
dedicado interés, como lo demuestra el contenido de su
resolucién respecto a MasterCard, a la determinacién de
criterios de aplicacién en materia de transparencia.

La medida de transparencia mas tradicional, ya desde
el acuerdo con Visa Internacional de 2002, ha sido la obli-
gacion de publicar las tasas de intercambio para cono-
cimiento publico de los comerciantes. A dicha medida
se le sumo la de diferenciacion entre débito y crédito.

Pero posteriormente ha habido otros criterios que la
Comisién ha venido defendiendo. Uno de dichos crite-
rios es la habilitacion contractual al comercio para poder
hacer surcharging, es decir la facultad de afhadir al pre-
cio del producto o servicio un recargo al cliente por uti-
lizacién de la tarjeta en lugar de efectivo.

Dicha medida es controvertida, y las reacciones de
MasterCard y Visa a la misma han sido precisamente dis-
pares. Por una parte, la Comisién entiende que es una
manera de conseguir que las tasas bancarias se some-
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tan a la competencia en precio con otras férmulas de
pago, haciendo que comercios y consumidores puedan
elegir el método de pago mas eficiente en funcion del
coste que, de otra manera, pueden estar sufriendo.

Sin embargo, dicha medida tiene su lado negativo.
Existen muchos casos hoy en dia en que los comercios
realizan un recargo excesivo por el uso de la tarjeta, total-
mente desproporcionado con el coste bancario. Dichas
actuaciones solo pueden tener explicacion bien en un
aprovechamiento por parte del comercio de que el clien-
te no pueda pagar de otra manera en esos casos ni recu-
rrir a otros comercios, bien en una manera de primar el
pago con efectivo para evitar el IVA u otros impuestos.

Algunos sistemas de medios de pago, y muy en con-
creto Visa, consideran que dicha habilitacion a recargar
viola, en cierta medida, la regla de honour all cards, asi
como, mas en concreto, la de no discriminacién entre
medios de pago de cara al consumidor.

Otra de las medidas de transparencia, aln mas com-
pleja y controvertida, en la que la Comisién se ha mos-
trado interesada es la que tiene que ver con el concep-
to de unbundling. Segun éste, el banco adquirente debe
practicar una politica de precio en la que los precios de
cada tipo de tarjeta queden individualizados y separa-
dos. En el intento de fomentar la competencia entre los
sistemas de medios de pago con tarjetas, la Comisién
parece entender que es importante que las «sefales»
de precio concretas de cada sistema lleguen lo més dife-
renciadas posibles al propio comercio. De esta mane-
ra, el comercio puede determinar si le merece mas la
pena cobrar a un cliente con un tipo de tarjeta o con
otra, favoreciendo de esta manera al medio mas eficiente
en precio. La practica mas generalizada, sin embargo,
es la de que el precio sea el mismo para todo tipo de
tarjetas, incluso si se trata de locales versus internacio-
nales. Esta practica, a la vez que se ha venido en llamar
de tarifa plana, es mucho mas eficiente desde el punto
de vista operativo y, sobre todo, es mucho mas cémo-
da para el propio comercio.

No obstante, y volviendo a la cuestion basica, que es
la de la metodologia de fijacion del valor de las tasas,
una nueva fuente de inspiracion esta siendo evaluada
por las autoridades en Europa, y muy en particular por
la Comisidn. Se trata de la llamada doctrina del turista
o de la indiferencia, propuesta inicialmente por los aca-
démicos J.C. Rochet y Jean Tirole.

En muy resumidas cuentas, dicha teoria parece sus-
tituir los costes reales en que han incurrido los bancos
emisores para el calculo de las tasas de intercambio por
el coste de oportunidad para el comerciante, es decir,
basicamente el coste que para este Ultimo supone la
admisién del efectivo como medio de pago.
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Visa Internacional parece haber interpretado, a la hora
de revisar sus tasas, que el método de indiferencia
puede ser usado para la fijacién de una tasa equilibra-
da en débito, donde la comparacion con el efectivo es
razonable, pero no asi en crédito, donde la financiacion
otorgada genera otros estimulos de los que se benefi-
cia el comercio y que, al no darse en el pago con efec-
tivo, imposibilitan la comparacién o puesta en equiva-
lencia entre los dos medios de pago.

VI. EL MODELO DE LA INDIFERENCIA,
O DEL TURISTA

El método de indiferencia parece estar convirtiéndo-
se recientemente en la aproximacioén teorica preferida
de la Comisién, y en particular parece haber sido la ins-
piradora de sus ultimas reclamaciones a las marcas
internacionales hacia valores de 0,2 y 0,3 por 100 en
débito y crédito, con las que MasterCard se ha alinea-
do transitoriamente (tan sélo en espera del desenlace
de su recurso) y Visa tan solo en débito. Sin embargo,
no es una teoria alin madura, contrastada o elevada a
categoria de doctrina. Mas bien es lo que podriamos lla-
mar una mas de referencia, entre otras aproximaciones
posibles, que destaca por un cierto grado de formali-
zacion aportado por determinados académicos.

Los autores de este modelo establecen una simula-
cién matematica del comportamiento del mercado, asu-
miendo para ello la situacion, a menudo referida por aso-
ciaciones de comerciantes y autoridades, de que los
comercios se sienten obligados a aceptar tarjetas para
poder vender, condicion a la que se refieren como must
take cards.

El comercio sélo decidira aceptar tarjetas, en los
casos en los que éstas supongan un extracoste para él
respecto de cobrar en efectivo, si con ello es capaz de
ofrecer un mayor valor al cliente que, en definitiva, éste
pueda apreciar y recompensar via una mayor fidelidad
0 aceptacion de mayor precio. Los autores del modelo
de indiferencia entienden que efectivamente existe dicho
mayor valor, definiéndolo en términos de una «mayor
calidad de servicio» que supone para el cliente el dis-
poner de un mayor abanico de opciones de pago.

La supuesta circunstancia, segun los autores, de que
los comercios se vean obligados a aceptar tarjetas radi-
ca aparentemente en la necesidad de dar esa calidad
de servicio, en la medida en que se generaliza en el
mercado y se convierte en un estandar.

Los autores definen un caso de referencia (bench-
mark) en su analisis econémico del comportamiento de
los agentes involucrados en las tarjetas. Tal caso es el
llamado supuesto del «turista», y se basa en la consi-

34

deracion de un cliente extranjero comprando en un
comercio cuando no va a volver a él (se anula asi la
ventaja para el comercio de fidelizacion por mayor cali-
dad de servicio) y tiene en su bolsillo suficiente efecti-
vo para pagar con él (se anula la posible pérdida de
venta por indisposicién de efectivo). En esos casos, se
podria decir que el comercio no aprecia ventaja comer-
cial especial en aceptar el pago con tarjeta.

Se define la tasa de intercambio del turista (tasa de
referencia, o benchmark) como aquélla que consigue
igualar la comisién final que sufre el comercio con el
coste alternativo de cobrar en efectivo. Es decir, aqué-
lla por la que el comercio resulta indiferente entre un
método de pago u otro. Hasta aqui, una cuestion mera-
mente de definicion.

Pues bien, los analistas referidos demuestran, con
cierto despliegue matematico, que, bajo la premisa de
que los titulares de las tarjetas son los que determinan
la demanda de operaciones con tarjetas, y no el comer-
cio, el precio al titular por el uso de tarjeta que maximi-
za la utilidad para la sociedad en su conjunto es preci-
samente el resultado de restar al coste bancario por
operacion el coste alternativo que para el comercio ten-
dria el uso del efectivo.

Si la banca esta sometida a plena competencia y no
se aprovecha de la tasa de intercambio para conseguir
un beneficio, el coste por operacion se igualara a la suma
de los precios bancarios a titular y comercio, y por lo
tanto el precio al comercio por operacién, correspon-
diente al 6ptimo mencionado, serd igual al coste alter-
nativo que para él conllevaria el cobro con efectivo.

Es decir que, si la tasa de intercambio fijada por los
bancos es tal que sumada al coste de la funcién adqui-
rente iguala el coste alternativo del efectivo para el
comercio, podemos tener garantia de que, habiendo
plena competencia bancaria, el precio a los titulares seria
el que ofrece la maxima utilidad social.

Es, l6gicamente, importante precisar por qué y bajo
qué condiciones opera la demostracién de dicha pro-
posicion. Permitaseme, en mi modestia y con todos mis
respetos a los autores mencionados, y por tanto con
mis disculpas de antemano si no reproduzco correcta-
mente sus ideas, aportar como anexo | a este informe
una interpretacion simplificada y posiblemente mas divul-
gativa de la demostracién de la conclusion referida, limi-
tandome a la proposicion esencial o basica del estudio
publicado por los autores.

El resultado tiene, efectivamente, légica, aunque den-
tro de las premisas de las que parte y que constituyen,
en su conjunto, lo que podriamos llamar «condiciones
de contorno». La principal premisa en el modelo des-
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crito por los autores es que los comerciantes no influ-
yen o condicionan el volumen de pagos con tarjetas que
se hacen, ya que se presupone que aceptan las tarje-
tas sea cual sea el precio que el banco adquirente les
cobre por ello. De esta forma, el volumen de uso de tar-
jetas viene decidido por los consumidores, que utilizan
en mayor o menor medida las tarjetas para pagar segun
el precio que los bancos emisores les apliquen.

Otra de las condiciones de partida es la puesta en
equivalencia entre las tarjetas y el efectivo como medios
alternativos de pago, y por tanto se definen las utilida-
des obtenidas por los titulares y los comercios por el
uso de la tarjeta como el coste del pago con efectivo
del que se liberan, como si no hubieran otras ventajas
que la tarjeta pudiera aportar que no se den en el pago
con efectivo.

Si bien el resultado principal es que el precio del banco
al comercio por el cobro con tarjeta debe igualarse al
coste de oportunidad con el uso del efectivo, también
se demuestra que, en los casos en que se contemple la
existencia de un margen bancario por operacion, la
misma condicion de 6ptimo social se da cuando dicho
margen es repercutido al comercio por la via de una
mayor tasa de intercambio, y por tanto llevando el pre-
cio de éste mas alla de su equivalente en efectivo.

Algunos, en concreto la Comision, han creido ver en
dichas demostraciones una potente razén para exigir
que el precio al comercio por las tarjetas se equipare
al coste del efectivo. Sin embargo, en mi opinién, que-
darse ahi es una vision muy limitada del alcance del
propio modelo.

Si se acepta la premisa principal del modelo, con-
sistente en la condicién de must take cards aplicada al
comercio, a poco que dicho modelo se quiera exten-
der de forma natural, incluyéndose otros componentes
de utilidad social adicionales a los ya considerados, las
conclusiones empiezan a empujar claramente a favor
de inclinar la balanza de la repercusién del coste ban-
cario mas hacia el comercio que hacia el poseedor de
la tarjeta, incrementandose el precio 6ptimo al comer-
cio por el cobro con tarjetas en bastante mayor medi-
da que el del coste alternativo del efectivo. Y todo ello
bajo el mismo marco general matematico, de tal forma
que, al aceptarse éste por la Comisién, también ten-
drian que aceptarse las consecuencias de las posibles
extensiones naturales del modelo, a las que seguida-
mente me voy a referir.

Otra cuestion seria la de, por no aceptar las conse-
cuencias de dichas extensiones naturales, rechazar el
modelo en su conjunto, lo que nos llevaria a la busque-
da de nuevos modelos, cuestion a la que también me
referiré posteriormente.
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VIl. ALGUNAS EXTENSIONES NATURALES
DEL MODELO DE INDIFERENCIA

Cabe realizar determinadas extensiones naturales al
modelo de indiferencia manteniendo sus premisas basi-
cas de partida. Entre ellas, las siguientes:

1) El modelo define las utilidades que tanto el titular
como el comercio perciben del uso de la tarjeta como
los respectivos costes de oportunidad de usar el efec-
tivo. Es decir, la utilidad de la tarjeta es el coste del efec-
tivo del que quedan liberados por usarla. Podria obje-
tarse, en critica a este punto, que la utilidad de la tarjeta
es mayor que el coste alternativo del efectivo. Es decir,
que comporta ventajas en términos de seguridad o con-
tabilidad que le convierten en un medio de pago distin-
toy, por lo tanto, incomparable con el efectivo.

2) De sobra es conocido que los comercios, cuan-
do cobran en efectivo, no pagan por ello todo el coste
que el efectivo entrafa para la sociedad en su conjun-
to, dado que gran parte de dicho coste esta subven-
cionado. Por ello, a la hora de calcular la utilidad gene-
ral que el uso de las tarjetas entraia para la sociedad
en su conjunto, podriamos afadir como un factor de
utilidad mas el beneficio que ello reporta para el Esta-
do como un agente econdmico mas. Las tarjetas supo-
nen para el Estado dos tipos de beneficios respecto del
efectivo: la liberacién de costes publicos que se empe-
fan en la impresién y distribucion del efectivo y la evi-
tacion del posible fraude fiscal asociado con el uso de
dinero negro.

3) Se asume en el modelo que los precios que se
cobran por la banca al titular son variables, es decir, por
operacion, y en funcion de su cuantia se determinara su
mayor o menor utilizacién de las tarjetas. Aunque la rea-
lidad no sea asi (a los titulares se les cobra normalmente
un fijo al afio, y no por operacion, ademas puede haber
algunos incentivos en forma de planes de fidelizacion vy,
en los supuestos de crédito, un cargo de intereses), el
modelo puede seguir siendo suficientemente valido.

4) Los costes son considerados fijos por operacion.
En realidad, los costes bancarios son escalables, o, lo
que es lo mismo, el coste marginal tiende a ser menor
conforme aumentan los volumenes. Esta consideracion
tampoco alteraria la l6gica esencial del modelo.

Introduciendo estos ajustes en el mismo modelo
matematico empleado, denominado de indiferencia o
del turista, y tal y como se intenta justificar en el ane-
xo Il de este articulo, es facil ampliar las conclusiones
del modelo.

Haciendo tal ejercicio, podemos concluir que el pre-
cio al comercio que permitiria garantizar, en condicio-
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nes de plena competencia, que la banca situa el precio
al titular en el 6ptimo social, deberia ser igual a la suma
de la utilidad que la tarjeta reporta para el comercio
(coste alternativo del efectivo mas el valor econémico
de cualquier otra ventaja de las tarjetas que no tenga
cabida en el cobro con efectivo) mas el beneficio unita-
rio que por transaccion obtiene el Estado; todo ello en
términos unitarios por transaccion «marginal», sin per-
juicio de que el cobro al titular por la parte restante (hasta
igualar el coste marginal de la actividad para los ban-
cos) se produzca de forma variable por operacion o
cuota fija, neto incluso de posibles incentivos.

Podemos hacer una interpretacion légica mas cuali-
tativa que la incluida en el anexo Il. En la medida en que
la premisa esencial del modelo, que seguimos mante-
niendo, es que el titular es quien condiciona el uso de
las tarjetas, en funcion de su sensibilidad al precio,
y que el comercio viene «obligado» a aceptar dicha
demanda, es este Ultimo quien debe pagar, por sus pro-
pios beneficios, ademas de por los de los terceros, dado
que ésa es la forma de evitar restricciones de deman-
das que reducirian la utilidad social.

Es decir, si parte de esos factores (beneficios del
comercio, del Estado o, en su caso, margen bancario)
se repercutiera a los consumidores via su precio por la
tarjeta (en lugar de repercutirse a los comerciantes), los
primeros disminuirian la utilizacion de las tarjetas, lo que
redundaria en un menor volumen de pagos electrénicos
y, por lo tanto, en una menor utilidad para la sociedad
como conjunto.

Incluso cuando dichos beneficios sociales conjun-
tos, excluido el beneficio percibido por el titular de la
tarjeta, es decir, los beneficios del comercio y del Esta-
do que se estan repercutiendo al comercio, resultan
superiores al coste bancario de procesar la operacion,
el 6ptimo se obtiene cuando dicho exceso revierte hacia
el consumidor en forma de incentivo por el uso de la
tarjeta, estimulandose asi aun mas la demanda.

En la medida en que las conclusiones a las que llega-
mos con la extensiéon natural del modelo llamado de indi-
ferencia alejan el precio «de referencia» que debe apli-
carse al comercio del coste alternativo del uso del efectivo,
me referiré a dicho modelo en lo sucesivo como modelo
basico, con el fin de desligarlo de la idea de indiferencia
entre efectivo y tarjetas que insinla su nombre original.

Puede sonar excesivo que el comercio tenga que
sufrir los recargos mencionados, pero ése es el resulta-
do matematico de maximizar la utilidad social si acep-
tamos la premisa esencial sobre la que se basa el mode-
lo. Resulta incoherente defender el modelo mencionado
para acogerse tan so6lo a una primera lectura, la mas
simplificada del mismo, consistente en limitar el precio
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del comercio al coste alternativo del efectivo, y no aco-
gerse también a las consecuencias que resultan del
mismo modelo a poco que se extiende su aplicacién por
una via natural a otros factores de utilidad.

Pero aun hay otro factor de utilidad mucho mas
importante que los hasta ahora mencionados, y que
debemos introducir en el modelo basico, a poco que
queramos aproximarnos mas a la realidad. Pero el ana-
lisis de los efectos de la incorporacién de dicho factor
bien se merece un apartado por si sélo.

VIIl. EL EFECTO MULTIPLICADOR DE LAS TARJETAS

Si los comercios se sienten obligados a aceptar las
tarjetas (aunque la realidad es que hay muchos que no
permiten pagar con ellas), es necesariamente porque
les reporta una utilidad.

A mi juicio, la utilidad principal, aparte de otras que
son integrables en el modelo basico hasta aqui pro-
puesto (menor coste que el efectivo, mas seguridad,
etc.), esta asociada con el hecho de permitir comprar al
cliente sin necesidad de llevar el efectivo suficiente enci-
ma. En ese sentido, aceptar tarjetas permite vender mas.

Llevar la tarjeta permite comprar de una forma menos
planificada, mas espontanea, ademas de poder com-
prar productos o servicios con recurso a aplazamiento
o crédito, que de otra manera no se comprarian. Llevar
la tarjeta conlleva, por tanto, una mayor disposicién a
comprar por el titular.

La correccién importante al modelo, necesaria para
capturar este efecto, estaria en considerar que tanto el
titular como el comerciante obtienen una parte adicio-
nal de la utilidad (cuando se usa la tarjeta) de unas mayo-
res compraventas de productos o servicios. Dicha adap-
tacién del modelo puede hacerse en linea con lo que
sugiero en el anexo Il

El resultado del analisis propone que el margen que
obtiene el comercio procedente de las ventas afadidas
«marginales» que se hacen con tarjetas, y que no hubie-
ran ocurrido de no ser por éstas, debe también ser
repercutido en el precio del banco al comercio, y no en
el del titular.

No debe sorprendernos del todo este resultado en
comparaciéon con los «refinamientos» anteriores, ya
que, al fin y al cabo, el margen comercial obtenido por
el comercio con la venta de productos adicionales no
es muy distinto de los otros factores de utilidad para
el comercio, que ya habiamos concluido que debian
incluirse en el precio al comercio para obtener el épti-
mo social.
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Una vez mas, la explicacion a este resultado hay que
buscarla en la propia base matematica de la que se parte
en el mismo modelo basico y, en concreto, en su prin-
cipal premisa de partida.

La repercusion de todos los componentes de utilidad
en el precio al comercio, incluido el margen adicional
por nuevas ventas derivadas del uso de la tarjeta, tiene
la l6gica de conseguir con ello una repercusion menor
de coste hacia el titular (0 un mayor incentivo), estimu-
lando un mayor volumen de uso de tarjetas y, con ello,
de ventas. Mientras un mayor nimero de ventas sea
provechoso para la sociedad en su conjunto, porque los
beneficios totales unitarios o marginales superen a los
costes, mas vale estimular al titular para que los reali-
ce. Como alguien tiene, sin embargo, que acarrear con
la diferencia hasta llegar a cubrir los costes del sistema,
el comercio debe hacerlo, dado que se ha partido de la
premisa de que éste no reducira por ello el nivel de acep-
tacion de las tarjetas.

Si al comercio se le cobrara menos de la cantidad refe-
rida, porque la tasa de intercambio fuera inferior a la que
llevara a ese precio, la banca tendria que cobrar mas a
los titulares para cubrir sus costes, lo que situaria este
ultimo precio en un valor no éptimo socialmente.

IX. EL POSIBLE PAPEL DEL MARGEN EMISOR

Cuando hemos introducido en las ecuaciones el tér-
mino del posible margen del banco emisor, y se demues-
tra que, en las condiciones contempladas por el mode-
lo basico, dicho posible margen debe ser repercutido a
los comerciantes, via la tasa de intercambio, podria dis-
cutirse la razén social por la que habria que aceptar
dicho margen.

Vaya por delante que la descripcion hecha no justi-
fica en principio dicho margen, tan solo trata de dénde
debe repercutirse como solucién éptima en caso de
que existiera. Lo cierto, sin embargo, es que dicho mar-
gen no aporta, aunque tampoco resta, en principio,
utilidad social (dado que las transferencias via precio
entre agentes sociales ni afiaden ni restan a la utilidad
del conjunto).

Otra cuestion esta en si determinado margen, cuyo
propdsito fuera precisamente incentivar la utilidad social
de los medios de pago, pudiera estar justificado.

Ya se ha visto, aunque de forma indirecta (en forma
de precio negativo), que si determinados incentivos al
uso de la tarjeta por los titulares resultan en un mayor
uso de las tarjetas por éstos, con sus consiguientes
beneficios para el conjunto de la Sociedad, puede mere-
cer la pena pagar tales incentivos a los titulares y, en
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esa medida, deben ser repercutidos a los comercios via
la tasa de intercambio.

Ahora bien, esas circunstancias sélo se dan cuando
los beneficios del conjunto de los restantes agentes
resultan superiores al coste unitario marginal. Por lo
tanto, ese incentivo tiene un limite éptimo en la diferen-
cia entre ambos.

Pues bien, podriamos entonces decir que ya esta
incluido «implicitamente» el posible margen bruto que
el banco emisor pudiera tener que conseguir, via la tasa
de intercambio, para hacérselo llegar, via incentivos, a
los clientes con el fin de conseguir mayor grado de uti-
lizacién de la tarjeta.

Cuando hemos incorporado como un término espe-
cifico el margen bancario es cuando éste no es cedido,
via un menor precio, a los titulares, y por lo tanto cuan-
do, en principio, se queda en el banco emisor.

Pero los margenes, en ese sentido, pueden tener un
efecto beneficioso en cualquier caso: el de dedicarse
a la inversion para mejorar las condiciones del servicio,
en particular en forma de un menor coste unitario pos-
terior o una mayor utilidad para titulares y comercios.
Este efecto afecta al largo plazo mas que al corto.

Podriamos facilmente concluir que cualquier margen
que pudiera ser aprovechado, via reinversién del sector
para mejorar los términos de utilidad social, estaria jus-
tificado. No hace falta hacer cambios a las ecuaciones
(recogidas en los anexos) porque ya hemos visto que la
introduccion de cualquier margen bancario no altera la
utilidad social total, por lo que, cuando ademas tiene un
efecto «realimentador» positivo demostrable, entonces
si incorpora utilidad y pasa a estar mas justificado en su
incorporacion a la tasa de intercambio. Eso no quita para
admitir que deberia haber ciertas garantias de la rein-
versién de dicho margen, con el fin de que no se con-
virtiera en una simple transferencia de renta desde el
comercio a los bancos via la tasa de intercambio.

X. LA UTILIDAD VARIABLE EN EL COMERCIO

En el modelo de indiferencia basico hasta aqui expues-
to se ha considerado que el beneficio o utilidad que el
comercio obtiene por cobrar con tarjeta es una constan-
te. Sin embargo, podemos asumir, al igual que se ha
hecho con los titulares, que la utilidad sea variable en cada
tipo de comercio. Esta situacién parece mucho mas ajus-
tada a la realidad, mas aun a partir del momento en que
hemos anadido a la utilidad percibida por los comercios
el margen de las ventas afadidas que consiguen con las
tarjetas, y que no hubieran conseguido hacer con efecti-
Vo (por razén de espontaneidad o aplazamiento del pago).
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Un analisis de la modelizacién del comportamiento
de titulares y comercios en esas circunstancias se mues-
tra en el anexo IV.

El incorporar esta nueva premisa, la de utilidad varia-
ble segun los tipos de comercios, no altera los resulta-
dos mientras sigamos entendiendo que los comercios
no pueden resistirse a seguir aceptando las tarjetas. El
6ptimo social seguira estando en los mismos valores de
precio al comercio, con la Unica diferencia de que, en
tales casos, dicho precio debe ajustarse al beneficio
«medio» unitario obtenido por el conjunto de los comer-
cios (asumiendo que en él esta también incluido el mar-
gen de las ventas afadidas) mas el resto de términos
ya conocidos (beneficio unitario del Estado).

Pero podriamos entonces preguntarnos como seria
el modelo si asumiéramos que los comercios no estan
dispuestos a pagar mas de su utilidad percibida.

En tales circunstancias, el atractivo de alcanzar a
cuantos mas comercios Y titulares viene dado por un
efecto importante de todo mercado bilateral, al que
podemos calificar de realimentacion positiva entre
ambos lados. Si hay muchos titulares que contratan las
tarjetas, fundamentalmente por ser bajo el precio de
éstas, mayor es el atractivo inducido sobre los comer-
cios de contratar un terminal en punto de venta (TPV),
derivado de que mayores seran las oportunidades de
rentabilizarlo con ventas a titulares, y viceversa. Este
efecto de realimentacion positiva entre los dos lados del
mercado es lo que, en otros contextos como el de Inter-
net, se ha venido en llamar «economias de red».

Logicamente, el modelo se complica cuando inten-
tamos capturar este efecto, y pasariamos a hablar de
un modelo enteramente diferente («<ampliado» frente al
basico).

Sin embargo, hay una politica de precios «conceptual»
que puede ayudar a obtener el maximo resultado den-
tro de ese nuevo modelo, que se describe y demuestra
en el Anexo IV. Esta seria una politica de segmentacion,
que consistiria en cobrar a cada uno en funcion de su
utilidad percibida. En ese caso, y practicando la seg-
mentacién a modo de ejemplo sobre los comercios pero
no a titulares, podriamos contar con un mayor numero
de comercios disponibles compatible con un menor pre-
cio a los titulares, por cuanto que los ingresos proce-
dentes del conjunto de los comercios, al cobrar a cada
uno lo que es capaz de pagar, serian superiores a los
que corresponderian al caso de practicar un precio Unico.

Una aproximacion a dicha politica de segmentacion
seria la de dividir el conjunto de los comercios vy titula-
res en dos posibles grandes colectivos. Un colectivo A
de comercios, de mayor utilidad percibida, seria aquel
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que reuniera las siguientes caracteristicas: sus ventas
son de cierto importe, las ventas pueden impulsarse por
el uso de las tarjetas y sus margenes comerciales son
altos. Un segundo colectivo, B, seria aquél que cumple
condiciones contrarias.

Desde el punto de vista de titulares, también podria-
mos contemplar una divisiéon en dos grupos, C y D,
de muy diferente nivel adquisitivo y disposicion hacia
las tarjetas.

Si nos propusiéramos conseguir la maxima difusion,
en el entendido de que ésta fuera compatible con la
maxima utilidad social, deberiamos establecer una poli-
tica de precios que permitiera hacer viable la incorpo-
racion tanto de los clientes del segmento D, de mayor
sensibilidad al precio, como los comercios de tipo B,
que experimentan la menor utilidad por operacién.

Si los precios tuvieran que ser fijos, los precios que
tendriamos que cobrar para obtener la maxima difu-
sion, tanto a titulares como a comercios, tendrian que
ser minimos (los aceptables por los colectivos By D),
lo que no permitiria posiblemente cubrir los costes de
cada transaccion.

Si, por el contrario, nos permitiéramos cobrar un pre-
cio distinto a cada segmento, siendo superior el de A
respecto de B, y el de C respecto de D, los precios
medios unitarios de cada lado serian muy superiores a
los minimos, y podrian cubrir mejor los costes.

Uno podria preguntarse si la incorporacion de los clien-
tes de tipo D y los comercios de tipo B afiaden realmente,
dada su baja utilidad percibida, beneficio general a la
Sociedad. La respuesta es que eso seria perfectamen-
te posible. Porque cada comercio de tipo B que se afiade
al mercado permite hacer transacciones en ellos a clien-
tes del tipo C, para los que esas transacciones tienen
especial utilidad. Lo mismo podria decirse en sentido
inverso entre D y A, poniéndose de manifiesto el efecto
de economia de red al que antes me he referido.

Es evidente que esa distincion de precios entre seg-
mentos de comercios y de titulares no puede hacerse
de una manera arbitraria, sino que tendria que ir pare-
ja a una légica de distribucion de costes. Por ejemplo,
los costes asociados con la incentivacion de ventas con
pago aplazado, o incentivos de uso, deberian ser reper-
cutibles a los comercios que realmente se benefician
de esos valores afadidos por efecto de induccion de
ventas afadidas.

Hasta aqui, todo son conjeturas intelectuales. Aun-
que aportan, a mi juicio, una gran base de ldgica,
hacen imposible el calculo matematico del 6ptimo, y
mucho mas aun imponer esa solucién 6ptima al mer-
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cado por via de regulacién o similar. ;Cémo podria-
mos establecer e imponer una frontera bien justifica-
da entre los comercios de tipo A y B para asignales
precios diferentes?

Eso nos lleva a una ultima cuestion: si bien es perfec-
tamente aceptable que el 6ptimo de beneficio social
pueda apoyarse en que, en funcion de la diferente sen-
sibilidad al precio de los titulares y de los diversos tipos
de comercios, unos tengan que absorber mayor cuota
del coste bancario que otros, con el fin de favorecer
mayores grados de difusion y aceptacion, y por tanto una
mayor utilidad social conjunta, no podemos intentar esta-
blecer el reparto de equilibrio del coste via precios pre-
cisos mateméaticamente calculados e impuestos.

Sin embargo, si podemos acercarnos suficiente-
mente a ese 6ptimo de utilidad social basado en seg-
mentacion si aceptamos algun criterio de aproxima-
cion. En cierta medida, ya constituye en si misma una
aproximacion el hecho de aplicar una tasa de inter-
cambio porcentual sobre el importe de las operacio-
nes, lo cual deriva en un mayor valor absoluto de tasa
en las compras de importes altos, que son precisa-
mente las transacciones en las que las tarjetas apor-
tan un mayor grado de utilidad al comercio. De hecho
podria ser perfectamente legitimo, en esta linea, el que
hubiera una cierta progresividad en el sentido de esti-
mar tasas porcentuales mas altas para operaciones que
superan cierto umbral de importes frente a las mas
bajas. También puede considerarse una buena aproxi-
macién a la segmentacién la de usar diferentes tasas
de intercambio segun tipos de sectores de comercios,
que fue la base de las tasas de intercambio en Espa-
fa con anterioridad al acuerdo marco firmado hace tres
afos, o incluso una diferenciacion en funcién de la com-
binacion de sectores y niveles de importes. Y también
es un ejemplo de aproximacion el modelo emplea-
do hoy mismo en Espafia, a resultas del mencionado
acuerdo marco, por el que se establecen tres niveles
de tasas en funcién del volumen de ventas realizado
por los comercios, aunque en este caso se justificd mas
la distincion por su diferente contribucién a la econo-
mia de escala del conjunto. La propia distincion de
tasas entre débito y crédito, no deja de ser en si mismo
un método de segmentacion.

La Unica manera de progresar resulta, por tanto, la de
fijar determinados criterios de aplicacion al mercado
aprovechando la légica que se deriva de los modelos
matematicos propuestos y en la confianza de que, bajo
tales criterios cualitativos, las fuerzas competitivas pro-
pias del mercado alcancen por si solas un nivel equili-
brado de precios suficientemente valido y razonable para
la sociedad, aunque tal vez no pueda demostrarse como
6ptimo matematico. Eso nos lleva al Ultimo apartado de
este articulo.
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XI. LA APROXIMACION PRACTICA

Aunque los modelos matematicos nos resulten final-
mente demasiado complejos para ayudarnos a fijar pre-
cios concretos que pudieran ser recomendables, al
menos si sirven para entender la dinamica basica del
mercado y orientar las posibles soluciones mediante cri-
terios cualitativos que faciliten el autoajuste del merca-
do en niveles de equilibrio cercanos al 6ptimo.

La segmentacion es probablemente el mejor recur-
so para movilizar al mercado hacia su propio equili-
brio. En el pasado, las autoridades han insistido en la
separacion del débito y el crédito, exigiendo diferen-
tes criterios y niveles de tasas de intercambio en cada
caso. Tal aproximacion de las autoridades se funda-
mentaba, dentro de su empefo por establecer meto-
dologias de coste, en el reconocimiento de que los
costes del débito y el crédito eran diferentes, por la
existencia en el segundo caso de costes financieros y
riesgo de pago.

Recientemente, la Comisién, como he expuesto
mas arriba, viene abandonando su apoyo a las meto-
dologias de coste, intentando en su lugar establecer
el precio en el coste alternativo del efectivo (dema-
siado simplificadamente, como he intentado justificar
en este articulo). Eso parece derivar en casi un precio
Unico para débito y crédito, o al menos en niveles muy
proximos.

Sin embargo, en mi opinién, la separacion entre dos
tipos de tarjetas como son las de débito y crédito ofre-
ce una formidable ventaja, y es que permite segmentar
el mercado y apoyarse en ello para crear las condicio-
nes que lleven al propio mercado a su autorregulaciéon
o autoequilibrio. Me explicaré.

El precio a los comercios por la aceptacion del débi-
to podria colocarse en niveles relativamente bajos, pro-
ximos al coste alternativo del uso del efectivo. En mi
opinién, deberia estar ligeramente por encima de dicho
nivel, atendiendo a las otras ventajas diferenciales mi-
nimas que aporta la tarjeta al comercio y a los costes
ocultos del efectivo para el Estado, al que ya me referi
mas arriba.

Lo importante, a efectos de la segmentacion a la que
quiero referirme, es que si asumimos un precio sufi-
cientemente reducido en débito, en mi opinién, podria-
mos admitir un precio superior en crédito. Eso permiti-
ria segmentar los comercios, dado que los comercios
mas sensibles al precio podrian perfectamente optar por
aceptar tan solo tarjetas de débito, atendiendo al hecho
de que todos los clientes que tienen tarjeta de crédito
también la tienen de débito (al menos para extraer efec-
tivo de los cajeros).

39



En cambio, los comercios menos sensibles al pre-
cio por aceptacion de tarjetas, y que entienden que
éstas les benefician porque permiten un mayor volu-
men de ventas por compra espontanea o por finan-
ciacion, podrian aceptar indistintamente los dos tipos
de tarjetas.

La propia banca pasa a tener dos productos que
compiten entre si. Si, por la via de una tasa de inter-
cambio de crédito excesiva, el precio adquirente de cré-
dito fuera demasiado elevado, un gran volumen de
comercios bascularian hacia una aceptacion exclusiva
de débito (dado que no sacrifican mas que una peque-
fa posible parte de su clientela potencial), lo que perju-
dicaria los propios intereses bancarios. Por esa razén
los bancos serian los propios interesados en que la tasa
de intercambio de crédito no sea mucho mas elevada
que la del débito.

En razén de toda esta légica, considero contrapro-
ducente la aparente presién de la Comisién Europea
sobre MasterCard y Visa para que las tasas de inter-
cambio de crédito y débito sean casi iguales en niveles
infimos.

En cualquier caso, la distincion entre débito y crédito
no tiene por qué ser necesariamente la Unica aproxima-
cién valida ni la mas eficaz en un modelo de segmenta-
cion. La distincion de niveles de tasas de intercambio en
funcion de, por ejemplo, dos o0 méas grandes grupos de
sectores y/o de tramos de importes de las operaciones
pueden ser también aproximaciones mas que razonables.

Existen otros criterios cualitativos que también se han
contemplado por la Comision y otras autoridades en
otros momentos.

Entre ellos estan los criterios de transparencia y la habi-
litacion de la practica del surcharging y el unbundling, a
los que ya me he referido en apartados anteriores.

En mi opinién, estos criterios pueden tener una cier-
ta cabida; sin embargo, creo que no deben llevarse a
sus extremos, porque entonces son mayores los incon-
venientes que las ventajas practicas. Tan so6lo pondré
dos ejemplos.

La generalizacion de la practica del surcharging puede
llevar a la propia desincentivacién del uso de las tarje-
tas, con los consecuentes efectos negativos sobre la
utilidad general del mercado (en especial, en atencién
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a la realimentacién positiva que se produce entre los
dos lados del mercado). Pero, sobre todo, puede llevar
al abuso por parte de comercios que ofrezcan des-
cuentos importantes por pago en efectivo para evitar
impuestos.

El principio del unbundling pretende facilitar que la
«sefal» del precio de cada sistema de pago circule por
toda la cadena de decision para favorecer la compe-
tencia eficiente en precio. Sin embargo, para el comer-
cio eso puede suponer un verdadero quebradero de
cabeza y cierta complejidad operativa.

Otra alternativa a todo lo anterior podria ser la de
abandonar el concepto de tasa de intercambio multila-
teral y pasar a la aplicacion de otros modelos mas rup-
turistas. Entre ellos podrian estar: tasas bilaterales entre
cada pareja de entidades financieras en el mercado;
tasas unilaterales determinadas por cada entidad al
resto, o modelos de los llamados de tres partes, por los
que la adquirencia y la emisién pasan a estar contrata-
das con un «esquema» de tarjetas del que las entida-
des financieras actian como agentes.

Sin embargo, estos otros modelos son complejos de
crear y, sobre todo, y a pesar de ser mucho mas com-
patibles con la normativa de la competencia, darian
como resultado precios al comercio superiores a los que
pueden conseguirse con una tasa multilateral.

En definitiva, y concluyendo, mi opinion, afianzada
en los resultados y légica que se derivan de los mode-
los que pueden aplicarse en un analisis tedérico de la
dinamica de los agentes que intervienen en el uso de
las tarjetas, es que pocos criterios simples incorpora-
dos a las practicas del mercado pueden ser mas que
suficientes para conducir a éste a autoequilibrarse. En
particular, la segmentacion entre tarjetas de débito y
de crédito, con un valor de tasa de intercambio en las
primeras suficientemente bajo, pero superior al coste
alternativo del efectivo, valores en crédito superiores
pero asumibles, con la posibilidad de distinguir por
sectores o niveles de importe, y determinadas condi-
ciones basicas no excesivamente pretenciosas en
materia de transparencia, son mas que suficientes para
resolver un conflicto que lleva demasiado tiempo sin
resolverse, y en el que lo que esta en juego es mucho,
en la medida en que el dinero electrénico pueda cons-
tituirse en elemento palanca del desarrollo tecnologi-
co y productivo de nuestra sociedad.
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ANEXO |

Justificacion simplificada del modelo de indiferencia

Los titulares de tarjetas son dispares en la percepcion de utilidad que les reporta el pago con éstas. A unos les reporta gran
utilidad o comodidad frente al efectivo y a otros no tanto. Incluso a algunos les reporta una utilidad negativa, porque siempre
puede medirse dicha utilidad en relacién con el uso alternativo del efectivo, y podrian algunos preferir este ultimo. Existe, por
tanto, lo que podriamos llamar una distribucion tipicamente «normal» (Gauss) de la utilidad percibida por el uso de tarjetas por
la poblacién.

A la hora de verificar qué condiciones se cumplen y, en concreto, cual debe ser el valor «ideal», socialmente hablando, de
la tasa de intercambio, es preciso recurrir a una formula de «utilidad» o beneficio social. En general, dicha formula de utilidad
social, obtenida con el uso de las tarjetas, es: U = B! + B — C, donde B_! es el beneficio o utilidad total que obtienen los comer-
cios por el pago con tarjetas, B/ es el beneficio o utilidad total obtenida por los titulares y Ct es el coste total de produccion
del servicio, y por lo tanto, el soportado por la suma de los bancos adquirentes y emisores.

En esta férmula no he incluido la utilidad y el coste de los productos y servicios que se compran con las tarjetas, porque se
entiende que tales bienes se compran de todas maneras, con tarjeta o efectivo, y que lo que queremos representar es tan sélo
la utilidad que aportan las tarjetas cuando se usan.

Los precios que se pagan unos a otros (en concreto el titular y el comercio a sus bancos) no se incluyen en una férmula de
utilidad social, dado que lo que es un ingreso para unos es un gasto para otros y, por lo tanto, constituyen términos que se
cancelan. Como resultado, la utilidad social total (experimentada por el conjunto de titulares, comercios y bancos) es igual a
las utilidades obtenidas por titulares y comercios (comparada con el uso del efectivo) menos los costes en que ha incurrido la
banca para dar el servicio.

Las utilidades obtenidas por el uso de las tarjetas deben ser consideradas por diferenciacién o comparacioén con el uso del
medio de pago alternativo, que es el efectivo. Por tanto, en una primera aproximacion, y considerando en el analisis de los
autores del modelo de indiferencia que los dos tipos de medios de pago son equivalentes en cuanto a su finalidad (cosa que
mas adelante discutiremos), podria decirse que dichas utilidades o beneficios coinciden con los costes alternativos que entra-
fa para ellos el usar el efectivo, entendiendo por costes tanto los directos como los indirectos, como son el tiempo emplea-
do, la incomodidad, la inseguridad, etcétera.

Si el precio que se cobra a los consumidores por las tarjetas es excesivo, pocos usaran las tarjetas, por lo que la utilidad o
beneficio social queda limitado al que obtienen esos que la usan (que sin duda es una utilidad media elevada, dado que pre-
fieren usarlas a pesar de un precio alto) y el que pudieran experimentar los comercios que les cobran. En el modelo utilizado
por los autores, dichos comercios obtienen un beneficio o utilidad que es considerada constante (por operacién, con inde-
pendencia de que se use mucho o poco) y que resulta igual al coste del que se liberan al no tener que cobrar con efectivo. El
modelo también se basa en que los volumenes de uso de las tarjetas vienen dados por el titular, y no por el comercio (must
take cards), que no rechaza ni influye en dichas decisiones de pago.

Si bien dichos autores utilizan ampliamente las matematicas para demostrar sus proposiciones sobre el punto éptimo de
utilidad social, me voy a permitir reflejar su principal proposicién usando argumentos mas cualitativos y, si acaso, una mate-
matica simplificada que, a pesar de ello, creo puede ser igualmente Util.

Imaginemos que partimos de una situacion en la que los bancos cobran un precio al titular por usar la tarjeta, P,, muy ele-
vado. La utilidad social obtenida es la limitada al bajo uso que, en consecuencia, se haria de las tarjetas. Si, partiendo de ese
precio alto al titular, lo vamos bajando, se aumenta la utilidad social en la medida de la utilidad obtenida por los nuevos con-
sumidores que se animan a pagar con tarjeta a ese nuevo precio mas bajo, mas la utilidad constante de los comercios que
ahora pueden cobrar a esos clientes con tarjeta.

La sociedad en su conjunto, sin embargo, aumenta también el coste asociado con ese incremento de utilidad por la cuan-
tia del coste marginal o variable en el que, adicionalmente para prestar ese incremento de servicio, incurren los bancos. Mien-
tras la suma de las utilidades anadidas al titular y al comercio superen el coste que se afiade, cada bajada de precio resulta
en un incremento de la utilidad total social y, por lo tanto, merece la pena.

Logicamente, cada vez que hagamos una bajada de precio al consumidor por el uso de las tarjetas la utilidad marginal que
obtiene la sociedad por cada operacién de pago es menor, dado que, si bien la utilidad marginal que se afiade por el lado de
los comerciantes es constante, la que se afiade por el lado de los consumidores es decreciente. Eso se debe a que el titular
que en cada bajada de precios se anima a consumir tirando de tarjeta es aquél que entiende que la utilidad que ello le repor-
ta coincide con el precio nuevo rebajado que le estan aplicando. Si la utilidad que obtiene fuera mayor, ya habria utilizado la
tarjeta antes a un precio superior.
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ANEXO | (conclusidn)
Justificacién simplificada del modelo de indiferencia

La utilidad social es por tanto maxima cuando el incremento de utilidad marginal, que se produce con la Ultima rebaja de
precio que hacemos al titular y que es la suma del precio sufrido por el titular (que siempre coincide con su utilidad marginal)
mas la utilidad constante percibida por el comercio, iguala el coste marginal bancario en la prestacion del servicio:

P, (precio al titular) + B, (utilidad marginal del comercio) = C (coste marginal bancario)

Podemos ahora aceptar esta igualdad como la Unica matematica basica que en nuestra aproximacion sencilla necesitamos.
El 6ptimo social se obtiene cuando las utilidades marginales de los agentes econdémicos igualan el coste marginal de produ-
cir el servicio, sin incluir las puras transferencias de dinero entre ellos mismos que, légicamente al afiadirse con diferente signo,
se cancelan.

Tal vez sea util detenernos un poco mas en el concepto de marginal. En nuestro caso, debemos expresar dichas utilidades
y costes marginales como unitarios, es decir por unidad de operacion realizada con tarjeta en el punto en el que el precio al
titular P, iguala su utilidad marginal percibida. A resultas de lo anterior, obtenemos el 6ptimo en: P, = C - B..

¢Y qué pasa con el precio al comercio, P.?. P, debera ser igual, asumiendo plena competencia entre bancos, a aquel valor
que, ahadido a P,, genere para la banca los ingresos suficientes para cubrir el coste unitario marginal, es decir C. De la expre-
sion matematica anterior se deduciria, entonces: P, (precio unitario al comercio) = C - P, = B,.

La tasa de intercambio a aplicar, conforme a esa situacion de 6ptimo, seria: T/ = B, — C,; es decir, aquélla que, sumada al
coste del adquirente, igualaria el precio al comercio final con su utilidad percibida. Este nivel de tasa de intercambio es el que
podriamos llamar tasa del «turista», en el sentido de que es la que iguala la circunstancia en la que el comercio experimenta
un precio igual al de su utilidad marginal, supuestamente coincidente con el coste alternativo del efectivo. Se equipara con las
condiciones de benchmark descritas como caso del turista.

Si la competencia no es tan perfecta, en particular entre los bancos emisores, éstos obtienen un margen en cuyas circuns-
tancias el modelo se ajusta sin mucho problema. Cuando los bancos obtienen un margen, la ecuacioén de utilidad social sigue
siendo la misma inicial, dado que (recordemos) los precios aplicados entre los agentes no entran en la ecuacién, sean mayo-
res 0 menores, dado que se cancelan entre si (el precio pagado por uno reduce su utilidad y el cobrado por el otro la incre-
menta). La condicién de 6ptimo de dicha funcion, por tanto, sigue siendo la misma. Es decir, el precio al titular 6ptimo, P,, sigue
inalterado o, dicho de otra manera, el margen bancario no puede incrementar ese precio, por lo que debera ser repercutido a
los comercios: P,=C+M-P,=M+ B,y TI=M + B, - C,.

Veamos la logica que hay detras. En la medida en que ese posible margen bancario fuera cargado al titular de la tarjeta, este
ultimo disminuiria su volumen de utilizacién del medio de pago (dado que su precio se veria sobrecargado y, por tanto, menos
clientes obtendrian la utilidad suficiente para compensarlo, por lo que dejarian de usar la tarjeta). Logicamente, en tales casos
la utilidad total social seria inferior al caso de competencia perfecta, porque disminuiria el volumen generador de utilidad, y el
margen de la banca no es un afiadido a la utilidad.

Pero ¢qué pasa si entonces dicho margen se cobra al comercio y, por lo tanto, no afecta al precio que se aplica al titular? En
tal caso, los titulares, al tener el mismo precio que cuando no habia margen bancario, usarian en la misma medida las tarjetas,
generando idéntica utilidad para ellos mismos y la misma para los comercios, a excepcion de que éstos verian disminuida dicha
utilidad por el valor del margen bancario que se les practica. Como ese margen es, a su vez, una utilidad o beneficio de la banca,
se cancela (lo que es una menor utilidad para el comercio es una mayor utilidad para la banca), y no es tenido en cuenta cuan-
do se integran todos los agentes sociales.

En tal caso, la tasa de intercambio socialmente 6ptima es aquélla igual a la tasa de intercambio del turista (es decir, la que
iguala el precio al comercio con su coste alternativo del efectivo) méas el margen bancario. La utilidad social maxima se obtie-
ne, en todo caso, en las mismas condiciones de precio al titular, haya o no haya margen bancario, que, en su caso, deberia
estar siendo repercutido al comercio via la tasa de intercambio.

Por todo ello, los autores entienden que la comparacion de la tasa de intercambio existente con aquélla aplicable al caso
del turista es una buena manera de comprobar el posible aprovechamiento de los bancos. Dicho de otra manera, esa tasa de
intercambio a la que podemos llamar «del turista» es la compatible con un precio al titular que maximiza la utilidad social sin
beneficio para la banca.
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ANEXO Il
Extensiones naturales del modelo de indiferencia, o del turista

1. Es féacil, a mi juicio, ajustar el modelo para contemplar la incorporacion de ventajas o utilidades adicionales que las tar-
jetas puedan aportar al comercio en comparacion con el pago con efectivo. Podemos perfectamente, en la ecuacién de utili-
dad total social, redefinir el término B, como los beneficios totales que el comercio obtiene por aceptar el pago con tarjetas
en comparacioén con el efectivo, no limitandolo a tan sélo el coste del efectivo del que se ve liberado. Al fin y al cabo, dicha
ecuacion de utilidad pretende reflejar, como se expreso en el anexo |, la utilidad que obtiene la sociedad por el uso de las tar-
jetas, siempre en términos «diferenciales» con el efectivo, y en el entendido de que los bienes y servicios intercambiados son
siempre los mismos.

Con esa simple redefinicion, el resultado final seria que el 6ptimo social es aquél en el que el comercio paga por el servicio
de adquisicién el importe igual al beneficio unitario obtenido por el cobro con tarjeta, consistente en la suma del coste del efec-
tivo del que se ve liberado mas cualquier otra utilidad econémica aportada por la propia tarjeta que pudiera no ser de aplica-
cion al caso de cobrar con efectivo. Un ejemplo de estas ultimas ventajas puede ser la facilidad de contabilizacion automatica
o los valores afnadidos que, en forma de estadisticas e informacion de gestion, pudiera ofrecerle el banco adquirente.

Algunos de estos beneficios pueden ser generados exclusivamente por el banco adquirente, y por lo tanto podrian consi-
derarse componentes del precio sometido a libre competencia y no susceptible de incorporarse a la tasa de intercambio, pero
si en cambio cualesquiera otros beneficios que tuvieran su origen en los bancos emisores, como la garantia de pagos, u otros.

2. Tampoco la extensién del modelo basico de indiferencia al supuesto de introduccién de un término de beneficio para el
Estado (tales como ahorros de impresion y distribucién del efectivo o mayor eficacia fiscal) por el uso de las tarjetas resulta
complicada. Para ello debemos, en principio, afiadir un término mas a la ecuacion de utilidad, y por lo tanto la férmula de 6pti-
mo, que resulta de igualar la utilidad marginal a cero, seria: P, + B, + B, = C, donde B, es ahora el beneficio que el Estado obtie-
ne por cada transaccion que se hace electronicamente en lugar de con efectivo.

En tal caso, el valor 6ptimo del precio al titular resulta: P, = C - B, - B,, y consecuentemente: P,=C-P,+ M =B, + B, + M.
Es decir, la tasa de intercambio que pasaria la llamada prueba del turista, y que por tanto seria sintomatica de un comporta-
miento no aprovechado de la banca (sin beneficio), seria: TI = B, + B, — C..

Es decir, podriamos concluir que el precio del banco adquirente al comercio deberia ser igual a la suma de la utilidad que
la tarjeta reporta para el comercio (mas alla del coste alternativo del efectivo) y el beneficio unitario que por transaccion obtie-
ne el Estado.

3. Podemos intentar incorporar al modelo la circunstancia de que el precio que se cobre al titular sea uno fijo o cuota peri6-
dica, que es precisamente la forma de facturar mas comun en banca. En tal caso, segun como de elevado fuera ese precio, los
titulares usarian mas o menos las tarjetas. A medida que bajaramos la cuota, se animarian mas consumidores a contratarlas y
usarlas.

La sensibilidad de los diversos titulares a dicha cuota vendria dada por dos posibles circunstancias: porque estiman de dife-
rente modo el valor de pagar con tarjetas en cada operacion o porque, estimando la utilidad de cada transaccion del mismo
modo, difieren en el volumen de compras que esperan hacer con ellas, trayendo por tanto mas cuenta contratarla a quien espe-
ra usarla mas.

Para que el modelo siga siendo valido, necesitamos asumir que o bien permanece constante la utilidad por operacion de
los consumidores (en cuyo caso, la reduccion de la cuota va animando cada vez a clientes de menor volumen de uso), o bien
el uso de las tarjetas es mas o menos constante, pero la reduccion de la cuota anima cada vez a clientes de menor percep-
cién de utilidad por operacién, o bien una combinacién simultanea de ambos casos.

Por tanto, extendiendo de esta forma las hipétesis a los casos mencionados, el resultado sigue pudiendo expresarse exac-
tamente igual, si bien entendiendo por P, el precio marginal por operacion en términos de precio fijo por tarjeta al afio dividi-
do por las veces que se usa al afio por el cliente marginal, es decir, por esos clientes Ultimos en acceder a usar la tarjeta en el
precio P,, que légicamente la usan menos que otros que han estado dispuestos a usarla a un precio mayor.

4. En realidad, los costes bancarios son escalables, o, lo que es lo mismo, el coste marginal tiende a ser menor conforme
aumentan los volumenes. Esta consideracion tampoco alteraria la l6gica esencial del modelo, siempre y cuando la suma de
utilidades marginal decrezca a mayor velocidad que el coste marginal. Si no fuera asi, no existiria una solucién 6ptima, dado
que cuanto mas bajo fuera el precio al titular, P,, incluso cuanto mas negativo, mas utilidad se obtendria para la sociedad en
su conjunto.
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ANEXO Il
Consideracion de los efectos de mayores ventas por el uso de las tarjetas

Para incorporar el efecto de potenciacion de las ventas por el uso de las tarjetas en el modelo basico propuesto, habria que
considerar que en la férmula de utilidad social general se afiaden nuevos términos que representan la utilidad aportada por los
productos o servicios que se consiguen vender de mas gracias a la disponibilidad y uso de las tarjetas. Por lo tanto, la utilidad
global de las tarjetas ya no sélo viene dada por los beneficios de pagar con tarjeta en comparacion con el pago con efectivo,
sino por la utilidad adicional de esas mayores ventas, a las que llamaré ventas «afiadidas» (no habrian ocurrido de pagar con
efectivo).

En este caso, nos vamos a permitir fraccionar la utilidad de dichas ventas afadidas en dos términos: la que obtiene el titu-
lar menos el precio que paga por esos productos o servicios, y la que obtiene el comercio, que es el resultante de esos pre-
cios cobrados menos el coste del suministro.

Por ultimo, asociaremos un porcentaje «a» a la fraccion de las ventas afiadidas gracias a las tarjetas respecto de cada uni-
dad general vendida, a un precio de las tarjetas dado, P,, al titular. Al incorporarse todo ello, podriamos admitir que el punto
de precio P, en el que se da el 6ptimo de utilidad social es aquel en el que se produce la siguiente igualdad de utilidad margi-
nal por unidad vendida con tarjeta igualada a cero:

(1-0)Bi+aU,-P)+(1-) B, + a(P,-C,) - C =0, donde:

IS}

es el porcentaje de productos o servicios anadidos que se consiguen vender de méas (que no se hubieran vendido con

efectivo) por cada unidad nueva en general que se compra con tarjetas, cuando se paga con éstas.

es el beneficio o utilidad percibida por el titular cuando paga con tarjeta en términos comparativos con el efectivo.

es la utilidad unitaria obtenida por los titulares compradores en cada compra afiadida que hacen con tarjeta cuando el

precio por usarla se reduce a un valor P,.

es el beneficio o utilidad percibida por el comerciante por cada venta, cuando cobra con tarjeta (en términos compa-

rativos con el efectivo).

P, es el precio unitario cobrado por el comercio al titular por las compras anadidas.

C, es el coste unitario medio de produccién de los productos afiadidos que se compran con tarjeta cuando el precio por
usarla para el titular se reduce a un valor P,.

C es el coste bancario marginal de realizar las operaciones con tarjetas, sumando el coste del adquirente con el del emisor.

cw

m

[3)

En esta expresion de utilidad marginal (la obtenida por unidad general de venta con tarjeta propiciada a un precio al titular
P, por el uso de tarjeta), siguen sin aparecer los términos de precio bancario cobrados al titular, P,, y al comercio, P,, por ser
términos que se cancelan con los beneficios obtenidos por los bancos como un agente mas participante en el mercado.

Los dos primeros términos de la ecuacion representan la utilidad total obtenida por el titular en cada unidad marginal de
compra con tarjeta, y por ello se deberan igualar a P,, dado que es de esperar que, a dicho precio cobrado por los bancos emi-
sores, se afladan como ultimos titulares convencidos a pagar con tarjeta aquéllos cuya utilidad marginal total se iguala al pre-
cio que deben pagar para ello. Los dos ultimos términos representan la utilidad percibida por el comercio en cada unidad ven-
dida marginalmente. Podriamos poner en duda que esta parte de la expresion pudiera seguir siendo constante, dado que el
coeficiente a o el término (P, — C,) podrian ser distintos conforme afiadimos mas titulares convencidos de pagar con tarjeta a
medida que se baja su precio P,. Si acaso, seria légico pensar que las ventas afiadidas provocadas por la tarjeta de manera
diferencial al efectivo se producen en mayor medida a precios P, superiores, ya que la aportacion de utilidad por dichas ven-
tas afadidas debe ser superior a la utilidad por sustitucion del efectivo, y por tanto ser las méas determinantes en la moviliza-
cién de los titulares hacia el uso de las tarjetas.

En cualquier caso, tanto si asumimos que dicho término general de utilidad marginal para el comercio permanece constante
como si es decreciente conforme baja P, (lo cual considero que seria lo mas natural), el maximo de utilidad social sigue pro-
duciéndose en el punto en que la utilidad marginal se iguala a cero. Reordenando la expresion, puede representarse de esta
forma: P, + (1 - o) B, + a M, = C, donde M, es el margen obtenido por el comercio por cada unidad de venta afiadida provo-
cada por el uso de la tarjeta.

Es decir, el precio al titular por el uso de la tarjeta puede ir bajando desde niveles altos hasta que la utilidad que se genera
para toda la sociedad (todo el primer miembro de la ecuacion), a resultas del uso de la tarjeta, deja de ser superior al coste
bancario de tratamiento de la operacién con tarjeta. Y todo ello con independencia de que haya o no un margen bancario en
el precio. El margen bancario, como ya se ha dicho antes, es un coste para unos y un ingreso para otros, por lo que se can-
cela en la expresién de la utilidad total social.

En todas estas expresiones, consideramos, al igual que hace el modelo, que la variable independiente es P,, que es el pre-
cio (o incentivo, cuando negativo) que sufre el titular por el uso de la tarjeta.
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ANEXO Il (conclusidn)
Consideracion de los efectos de mayores ventas por el uso de las tarjetas

Despejando P,, obtendriamos: P, = C - (1 — a) B, - a M,, 0 en el caso mas amplio de las extensiones mencionadas en este
articulo: P,=C-(1-a)B,— aM, - (1 - a) B,; — a B,,, es decir, el precio 6ptimo a cobrar al titular de la tarjeta es aquél que
cubre el coste marginal total bancario (el coste de procesar el pago en una unidad vendida marginalmente a ese volumen dado
determinado por P,, considerando tanto el coste adquirente como el emisor) menos la utilidad o beneficio experimentado por
el comercio (que, a su vez, es la suma de la parte de venta marginal que compara con efectivo por el beneficio de cobrar de
forma electrénica y la parte de ventas afadidas por el margen de éstas) y el beneficio para el Estado (que, a su vez, es la suma
de los ahorros que el Estado obtiene por la liberacién del efectivo cuando éste es sustituido y las ventajas para el Estado en
términos fiscales u otros derivadas de las ventas adicionales).

Suponiendo que la banca tiene un margen M en el lado emisor, que también puede ser variable y marginalmente decre-
ciente con los volumenes de utilizacion de las tarjetas (a mayor uso, menor beneficio unitario), y considerando (como ya hace
el modelo original de indiferencia) que el margen adquirente es nulo derivado de la competencia, resulta que el precio adqui-
rente al comercio deberia ser todo aquello que, sumado a P,, diera como resultado el coste C mas el margen bancario, es
decir: P, = (1 - o) B, + a M, + B, + M, es decir, que el precio socialmente 6ptimo que el banco adquirente deberia cobrar al
comercio seria aquél que se iguala a la utilidad o beneficio «diferencial» que éste obtiene por el cobro de la tarjeta respecto
del efectivo (en la proporcion en que se produce el efecto sustitucion, y entendido de forma amplia el beneficio como no sélo
el coste alternativo del uso del efectivo, sino también la utilidad adicional transaccional reportada por la tarjeta), mas el mar-
gen comercial «diferencial» unitario de los productos que consigue vender como resultado del uso de la tarjeta por el clien-
te (en la proporcién en que se produce el efecto de venta afiadida), mas el beneficio que obtiene el Estado por cada unidad
total vendida con tarjeta (la suma de lo que reemplaza al efectivo mas lo que se afiade) y mas la repercusion integra del mar-
gen bancario, caso de existir.

En tales casos, la tasa de intercambio de referencia éptima (T/,) que deberia ser considerada compatible con la no existen-
cia de aprovechamiento por parte de la banca (no beneficio) seria: Tl,=P,-C,=(1-a)B.+ a M, + B, - C,.

En definitiva, la tasa de intercambio debe no sélo complementar el coste del adquirente hasta cubrir la utilidad directa que
el cobro con tarjeta le reporta frente al efectivo (por efecto sustitucion), sino también cubrir el margen comercial de la unidad
de producto que, en términos «diferenciales», consigue vender adicionalmente gracias a la tarjeta (efecto afiadido), ademas
del beneficio unitario del Estado.
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ANEXO IV
Modelo ampliado que contemple una demanda variable en los comercios

Un nuevo ajuste al modelo basico para contemplar una demanda variable en el lado de los comercios nos lleva a conside-
rar, al igual que hicimos con los titulares, la existencia de una funcion de distribucién estadistica de utilidad en el conjunto de
los comercios.

Como primera aproximacion, podemos seguir suponiendo que, a pesar de que los comercios se rijan por una curva de uti-
lidad variable, siguen sin limitar la demanda procedente de los titulares. En definitiva, podemos, por un momento, seguir man-
teniendo el principio de must take cards.

En tal caso, el incremento de volumen de compras con tarjetas que se produce a resultas de la reduccion de P, se traslada
uniformemente a toda la curva de distribucién de comercios; es decir, dichas nuevas compras se producen tanto en comer-
cios de alta utilidad percibida (baja sensibilidad al precio) como de baja, siguiendo la misma curva de distribucion estadistica
normal que define la dispersién de su utilidad. En definitiva, el incremento de utilidad para los comercios es B.", queriendo sig-
nificar con ello la utilidad media por unidad de volumen de su curva de distribuciéon normal.

Segun esta primera aproximacion, la ecuacion de 6ptimo de utilidad social seria: P, + B,” = C, asumiendo, con el fin de sim-
plificar la expresién, que la curva de utilidad B, incorpora no sélo el beneficio comparado de usar las tarjetas respecto del cobro
con el efectivo, sino también el beneficio adicional inducido por el margen generado por ventas afadidas (las que no se hubie-
ran hecho con efectivo por los titulares).

De ahi se deduciria: P, = B,™, donde P, es el precio constante que se cobra a los comercios en las condiciones, compati-
bles con el éptimo social, en que la suma de los precios bancarios fuera igual al coste sin margen afiadido.

Ahora podemos intentar incorporar la posibilidad de que los comercios no se sientan comprometidos con las tarjetas, es
decir, que pudieran renunciar al servicio cuando su precio fuera superior a la utilidad que obtienen de él. ;Como se compor-
tan entonces las variables entre si? La expresion general de utilidad ahora es mas compleja, porque el volumen de operacio-
nes hechas con tarjeta ya no viene sélo determinado por los titulares disponibles, sino también por los comercios con termi-
nales en punto de venta.

Pero podemos intentar responder primero a la pregunta sobre la expresion mas simple que garantiza el equilibrio entre ingre-
sos y costes en la banca: P, + P, = C.

Cuanto mas alto sea el valor de P,, mas reducido podria ser P,, y por tanto mayor en principio el volumen de operaciones
generado por los titulares. Pero, al mismo tiempo, ese P, se trasladara a la curva de demanda de los comercios como valor
de utilidad marginal, cortando en ese punto la distribuciéon de comercios disponibles para hacer compras y, en consecuen-
cia, introduciendo un limite al volumen efectivo de compras realizables por los titulares, con la consecuente disminucién de
utilidad social. El punto 6ptimo estara en un valor intermedio que dependera del grado de sensibilidad al precio que tenga
cada parte.

Pero, llegados aqui, podemos introducir un nuevo refinamiento, a modo de ejercicio meramente conceptual, en principio de
imposible aplicacion practica. Imaginemos que no practicamos la misma politica de precios a todos los comercios, sino que
cobramos a cada uno tanto como éste pueda permitirse, es decir, el mismo valor de su utilidad percibida de las ventas con
tarjetas. En ese caso, podemos hablar de una distribucién del precio coincidente con la de la utilidad.

Si seguimos manteniendo la hipétesis de que la suma de precios se equipare con el coste unitario marginal (la banca no
obtiene margen), tendriamos ahora: P,” + P, = C, donde P, debe entenderse como precio medio cobrado al conjunto de los
comercios por unidad de volumen. Pero el volumen generado por los titulares, tanto el volumen medio como el marginal, se
distribuye uniformemente sobre toda la gama de comercios, por lo que podemos considerar que P,™ coincide con su propia
media de distribucion de utilidad, es decir B.™.

El precio a cobrar a los titulares pasa a ser: P, = C — B.", resultado que se equipara con el obtenido en el Ultimo ajuste al
modelo basico, en el que maximizabamos la utilidad social suponiendo que los comercios aceptaban necesariamente las tar-
jetas, a pesar de su diferente utilidad percibida.

Pero el hecho de que coincida este resultado con el 6ptimo social en el modelo basico en condiciones de must take cards
no significa que sea a su vez la solucion social 6ptima en un modelo ampliado en el que los comercios tienen distintos grados
de utilidad percibida, y en el que pueden excluirse comercios del régimen de aceptacion.

Tomando la curva de distribucién de utilidades, podriamos encontrar en su extremo comercios con un grado muy bajo de
utilidad por aceptar tarjetas, que incluso podria ser negativo. Esos comercios podrian estar aportando una utilidad social mini-
ma, por debajo del coste que supone procesar las transacciones.
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ANEXO IV (continuacion)

Modelo ampliado que contemple una demanda variable en los comercios

El modelo ampliado deberia sugerirnos una nueva ecuacion de utilidad social en la que se contemplaran umbrales de corte
en las distribuciones de utilidad tanto de titulares como de comercios, por debajo de los cuales se excluyeran tanto a unos
como a otros por no aportar utilidad marginal positiva a la sociedad.

Para acercarnos intelectualmente a dicho modelo ampliado, debemos reconocer un nuevo efecto muy interesante: que cada
una de esas curvas de demanda (tanto la de comercios por los terminales en punto de venta como la de consumidores por las
tarjetas) depende del nivel de contratacion que se dé en la otra parte. Es decir, la demanda de TPV por los comercios depen-
de del nivel de distribucion de tarjetas que haya a priori, de la misma manera que la curva de demanda de tarjetas por los con-
sumidores dependera de la cobertura de TPV que exista, dado que a mas puntos de aceptacién mas utilidad supone tener una
tarjeta para el titular.

Este fenédmeno es precisamente caracteristico de un mercado bilateral y, en particular, es el que esta detras de las llamadas
economias de red, segun las cuales el valor del servicio percibido por cada usuario es creciente mas que proporcionalmente
con el niumero de usuarios abonados al servicio (segun la regla de Metcalfe, el valor de una red es proporcional al cuadrado de
Su numero de usuarios).

Podemos decir que en la utilidad que cada parte percibe en su aprovechamiento de las tarjetas existe un cierto grado de
utilidad inducida por el grado de penetracién del medio de pago que haya en la otra parte.

Este efecto de realimentacién, o de red, de cada lado del mercado sobre el otro puede actuar como un multiplicador de la
sensibilidad. Es decir, si el comercio es menos sensible a su precio de lo que es el titular, el efecto de realimentacién favorece
un mayor desplazamiento del precio hacia el lado del comercio, dado que la reduccion del precio al titular consigue, ademas
de un mayor numero de titulares, un incremento de la utilidad de los TPV en los comercios, contra un comparativamente menor
efecto disuasorio de precio sobre el comercio (en el caso en que para compensar la pérdida de ingresos desde los titulares
hubiera que incrementar el precio al comercio).

Pero, volviendo a nuestro intento de reformular el modelo de utilidad general para la Sociedad, una expresién de la misma
podria ser: Ut = B! (B;/"", B,”") + B, (B,/"", B,”") — C!, donde las utilidades totales que obtienen tanto los titulares como los
comercios dependen, por una parte, de su grado de incorporacion al mercado (truncandose su distribucion en el punto en que
su utilidad iguala su valor minimo de corte) y, por otro, del grado de incorporacién de la otra parte (que es lo que ofrece opor-
tunidades de hacer transacciones).

Podemos imaginar una solucién éptima de utilidad para una pareja de valores B;"" y B,"". Dichos valores se obtendrian igua-
lando a cero las utilidades marginales (derivadas parciales) respecto a cada uno de ellos. Es decir: B/"" + B," = C y B/" + B,™" = C.

Esto es, cuando cortamos la distribucién de titulares por excluir a los que tienen menos de una utilidad B;™", debemos estar
generando una utilidad marginal social que es igual a dicho valor minimo (la que obtiene el ultimo titular incorporado) mas el
valor de utilidad media de la distribucién de utilidades en comercios (dado que el volumen de nuevas compras realizadas por
el ultimo titular se reparte entre los comercios hasta su propio nivel de corte); debiendo dicha suma igualarse al coste banca-
rio unitario. Y de forma equivalente aplica al caso de los comercios.

Para conseguir esos cortes en la seleccién de los comercios y titulares que deben participar en el mercado, en situacién de
6ptimo social, ¢qué precios deberian aplicar los bancos?

Si los precios tuvieran que ser fijos para todos los titulares y comercios, éstos deberian ser: P, = B/"" y P, = B,”", pero dichos
precios sumados no igualarian el coste de la actividad (dado que B,” > B,™" y B,” > B;/™"), por lo que habriamos obtenido una
distribucion de 6ptimo social en la que la banca perderia dinero.

La unica otra posibilidad de llegar al 6ptimo social sin que la banca perdiera dinero seria aplicar una cierta politica de seg-
mentacién. Por ejemplo, y llevandolo al extremo antes mencionado, podria cobrarse a cada cliente y cada comercio el impor-
te que coincidiera con su utilidad percibida. En tal caso, tendriamos: P, = B, para B, > B/""y P, = B, para B, > B_,™", condi-
ciones en las que seguiriamos en el 6ptimo social, pero con cierto margen de excedente bancario, dado que los ingresos
bancarios serian: B/" + B,” > C.

Lo que hasta aqui he querido compartir, consciente de no haber usado una matematica depurada, es que el éptimo social
se consigue aceptando a los titulares y comercios que aporten en sus transacciones utilidades marginales positivas para el
conjunto de la sociedad.
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ANEXO IV (conclusion)
Modelo ampliado que contemple una demanda variable en los comercios

Cuando la demanda de los comercios se consideraba invariable (must take cards), el 6ptimo consistia en un valor determi-
nado de seleccion de titulares del que se desprendia Unicamente el valor del precio que, considerado fijo, debia aplicarse a
titulares. El precio al comercio no venia condicionado por ese éptimo, sino por la exigencia de evitar beneficio o aprovecha-
miento en los bancos.

Cuando la demanda viene dada por la conjuncion de titulares y comercios, el éptimo social ofrece dos valores de corte:
para titulares y para comercios. Cualquier combinacion de politicas de precios puede ser valida siempre y cuando sea com-
patible con esos valores determinados de corte.

Pues bien, una politica de precios fijos puede no permitir cubrir los costes y, por lo tanto, nos llevaria a una situacion de
subdéptimo. Una politica, en cambio, de segmentacion de precios puede posibilitar el alcance de la distribucién socialmente
6ptima, permitiendo que la banca cubra costes, o incluso obtenga algun beneficio.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
48 N.° 97 /2009



Antitrust y tarjetas de pago:
en busca de la tasa de intercambio optima

Juan Delgado
Eduardo Pérez Asenjo

I. INTRODUCCION (*)

Abonar una compra con tarjeta no es gratis. Cada
Vez que un usuario paga con una tarjeta de crédito o
débito se pone en marcha un entramado de flujos finan-
cieros en el que participan consumidores, comercian-
tes, entidades financieras y entidades gestoras de tar-
jetas de pago. El funcionamiento de este entramado
requiere de acuerdos entre entidades financieras com-
petidoras, pero estos acuerdos, aun siendo necesarios,
pueden tener un impacto negativo sobre el bienestar si
exceden de su objetivo. En concreto, podrian resultar
en tasas excesivamente altas que recaerian, en ultimo
término, sobre los consumidores. La creciente impor-
tancia de las tarjetas como medio de pago hace que la
determinacién de las tasas por la utilizacién de las tar-
jetas y de las condiciones de funcionamiento del mer-
cado sean objeto de atencién por parte de las autori-
dades publicas en todo el mundo.

Desde hace unos anos, las tarjetas de crédito y de
débito se han convertido en una forma de pago predo-
minante en el mundo, y representan una proporcién cada
vez mayor de los pagos totales (1). La progresiva susti-
tucién de los pagos en efectivo por transacciones
mediante tarjeta de pago es una realidad imparable en
los paises desarrollados.

Esta creciente importancia ha hecho que la determi-
nacién de las condiciones y precios por el uso de tar-
jetas sea analizada con detalle por reguladores y auto-
ridades de competencia. Los operadores de tarjetas de
pago alegan que los acuerdos multilaterales entre dis-
tintas entidades competidoras son imprescindibles para
el buen funcionamiento del mercado. La cuestion es
cual debe ser el alcance de estos acuerdos para evitar
su caracter colusorio y, en consecuencia, para evitar el
impacto negativo del acuerdo sobre el bienestar del
consumidor.
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En los ultimos afios, la determinacion de la tasa de
intercambio (T1, la tasa que se transfieren las entidades
financieras implicadas en la operacién) ha sido objeto
de estudio de la comunidad académica, objeto de inves-
tigaciones de las autoridades nacionales de compe-
tencia, objeto de regulacion por parte de diversos orga-
nismos regulatorios y objeto de cambios en su fijacion
por parte de la industria de medios de pago. El nivel de
la tasa y su método de determinacién han sufrido una
evolucion diferente en varios paises; desde la opcién
reguladora basada en costes de Australia a la negocia-
cion bilateral imperante en Suecia, pasando por muchas
alternativas como la ausencia de tasa o la investigacion
en varios paises por posibles acuerdos anticompetiti-
vos de fijacidn de precios.

Este articulo repasa el estado actual de la investiga-
cién académica y la regulacién del mercado de tarjetas
de pago, poniendo de relieve las dificultades que exis-
ten en el andlisis de dicho mercado y los distintos enfo-
ques adoptados en las diferentes jurisdicciones.

El articulo se organiza de la siguiente forma. El
siguiente apartado presenta las distorsiones compe-
titivas presentes en el mercado de tarjetas de pago.
El apartado lll repasa las conclusiones de la investiga-
cién académica reciente sobre la determinacion de las
TI; el IV revisa las medidas adoptadas en distintos pai-
ses para el restablecimiento de la eficiencia en el mer-
cado de tarjetas de pago; el V recoge las ultimas ini-
ciativas regulatorias para la determinacioén de las Tl, y,
finalmente, el apartado VI concluye.

Il. DISTORSIONES COMPETITIVAS EN EL SECTOR
DE LOS MEDIOS DE PAGO

Las transacciones por medio de tarjetas de pago
implican a varios agentes: el comprador que paga con
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ESQUEMA 1
FLUJO DE PAGOS EN UNA TRANSACCION CON TARJETA DE PAGO

Precio de venta menos
tasa de intercambio

Entidad emisora

Precio de ventas
Cuotas de la tarjeta

> Entidad adquirente

Precio de venta menos
tasa de descuento

Venta del producto

Comerciante

Comprador <€

tarjeta, el comerciante que acepta la tarjeta como medio
de pago vy las entidades financieras del comprador (enti-
dad emisora de la tarjeta de pago) y del comerciante
(entidad adquirente). Cuando el comprador paga su
compra con tarjeta, el comerciante paga una tasa (tasa
de descuento) a la entidad financiera que gestiona su
terminal de pago y ésta abona a su vez una tasa (Tl) a
la entidad emisora de la tarjeta (ver esquema 1). En oca-
siones, la entidad emisora también cobra una tasa de
emision o periddica al usuario (2).

En el caso de Espafa, las entidades emisoras y adqui-
rentes son entidades bancarias que forman parte de los
distintos sistemas de pago: Servired, Euro6000 y Siste-
ma 4B. Dichos sistemas de pago son, a su vez, gesto-
res de las tarjetas de los principales operadores mun-
diales de tarjetas, Visa y MasterCard. Estos sistemas de
pago fijan de forma colectiva algunas de las tasas que
los agentes se pagan entre si y ciertas condiciones de
funcionamiento de las distintas redes. Tal fijacién colec-
tiva de precios y condiciones es el objeto de preocupa-
cién de las autoridades de competencia: los acuerdos
de precios constituyen una practica prohibida por las
legislaciones antitrust (3).

En este caso, sin embargo, un «acuerdo de precios»
podria tener efectos positivos sobre la eficiencia. Por un
lado, la negociacion bilateral de las tasas supondria unos
altos costes de transaccidén y podria resultar inviable,
dado el gran numero de operadores implicados en las
transacciones y la gran cantidad de interacciones que
se producen entre ellos. Por otro, el mercado de las tar-
jetas de pago se configura como un mercado de red en
el que los beneficios que una de las partes obtiene del
uso de la tarjeta dependen no sélo de la tarjeta en si,
sino también del numero de usuarios y/o comercios
aceptantes de esa tarjeta. La determinacién colectiva
de la Tl ayuda a internalizar las externalidades de red del
mercado de tarjetas de pago. Igualmente, la fijacion
colectiva de las normas de organizacion del mercado
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de tarjetas de pago puede facilitar el buen funciona-
miento de los sistemas de pago.

De esta forma, los posibles efectos negativos sobre
la competencia de este acuerdo de precios podrian
compensarse por disminuciones en los costes de tran-
saccioén y por la internalizacién de los efectos de red
que conllevasen, en ultimo término, aumentos en el
bienestar del consumidor. El papel de las autoridades
de competencia es, por tanto, determinar el balance
de eficiencia de la fijacién colectiva de los precios y de
las condiciones de uso y funcionamiento de las tarje-
tas de pago.

¢ Qué efectos distorsionadores puede tener la fijacion
colectiva de las TI?

Por un lado, la determinacién colectiva de dichas
tasas puede llevar a un uso ineficiente de las tarjetas
como medio de pago, con el consiguiente perjuicio para
el bienestar del consumidor. Por otro, puede constituir
un instrumento potencial de colusion, ya que las enti-
dades emisoras y adquirentes son las mismas, pero se
intercambian los papeles segun la transaccion, por lo
que pueden existir incentivos al establecimiento de tasas
muy superiores a las competitivas (Laffont et al., 1998,
y Armstrong, 1998).

En relacion con el primer efecto, en muchos casos
los comercios se ven obligados a aceptar tarjetas de
pago incluso pagando tasas que exceden sus benefi-
cios directos, ya que de otra forma perderian ventas
frente a otros comerciantes que si las aceptaran. Los
bancos aprovechan esta mayor disponibilidad de los
comerciantes a aceptar tarjetas para aumentar la cuan-
tia de las tasas cobradas a los comerciantes en relacion
con las cobradas a los tenedores de tarjetas. En muchos
casos, la existencia de la no-surcharge rule (la prohibi-
cién a los comerciantes de cobrar un sobreprecio a los
consumidores que pagan con otros medios de pago dis-

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 97 /2009



tintos de efectivo, como tarjetas de débito o crédito)
hace que los comerciantes repercutan parte de los cos-
tes de uso de las tarjetas sobre todos los clientes (sean
0 no usuarios de tarjetas de pago) (4).

En resumen, los costes de uso de las tarjetas acaban
siendo absorbidos por comerciantes y compradores,
sean o no estos ultimos usuarios de tarjetas. Los usua-
rios de tarjetas no perciben, por tanto, sefial alguna
sobre el precio de uso de la tarjeta de pago, lo que
puede llevar a un uso excesivo e ineficiente de ésta.

En relacion con el segundo efecto, existen incentivos
a fijar tasas cercanas a las de monopolio, de forma que
se maximice el beneficio conjunto. Las entidades ges-
toras de tarjetas tienen incentivos a cobrarse altas TI
entre ellas con el doble objetivo de, por un lado, aumen-
tar los costes de sus competidores y, por otro, inducir
una tasa de descuento cercana a la de monopolio.

En resumen, los efectos negativos de la fijacion colec-
tiva de las Tl tendrian su origen, por un lado, en la eli-
minacion de sefiales de precios para los usuarios de tar-
jetas (que distorsionaria el mercado de medios de pago)
y, por otro, en el potencial establecimiento de acuerdos
colusorios que elevasen el nivel de las tasas.

Ademas, existen otras reglas que impiden la trans-
mision de sefales de precio correctas a los consumi-
dores, como la ya comentada no-surcharge rule, la
honour-all-cards rule (obligacién de aceptar todas las
tarjetas que pertenezcan a un sistema) o las blended
rates (fijar una tasa comun para varias tarjetas dife-
rentes). Por tanto, no sélo la fijacion colectiva de las
Tl puede resultar negativa para la eficiencia, sino tam-
bién el disefio mismo del mercado y las reglas que lo
configuran.

En el siguiente apartado, se analizan de forma mas
detallada las interacciones entre los agentes, y cada
uno de estos dos efectos descritos, con base en los
ultimos avances de la investigacion econémica en esta
materia.

lll. UN NUEVO MARCO DE ANALISIS PARA
LOS MERCADOS DE TARJETAS DE PAGO

El mercado de las tarjetas de pago es un mercado de
dos lados (del inglés, two-sided market): los operado-
res de tarjetas compiten, por un lado, para atraer a los
usuarios de las tarjetas y, por otro, para atraer un nime-
ro suficiente de comerciantes con el fin de que los usua-
rios encuentren Util el uso de tarjetas. Ambos tipos de
usuarios estan interrelacionados. Un sistema de pago
es mas valioso para los comerciantes cuantos mas com-
pradores lo utilicen, y es mas valioso para los compra-
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dores cuantos mas comerciantes lo acepten. Los emi-
sores de tarjetas y las entidades adquirentes tendran en
cuenta, por tanto, las interacciones entre usuarios y
comerciantes, y las externalidades que las decisiones
de un lado ejercen sobre el otro a la hora de determinar
la politica de precios frente a tenedores y aceptantes de
tarjetas. Para que estos mercados de dos lados funcio-
nen, es necesario que las dos partes tengan incentivo
a utilizar/aceptar la tarjeta, ya que si no se cerraria el
mercado por uno de los lados.

En los mercados de dos lados la evaluacion de los
efectos sobre el bienestar de las medidas de politica
econdmica no es obvia, ya que los cambios en el bien-
estar no se siguen directamente de cambios en el pre-
cio (Evans, 2009). En los mercados convencionales, los
precios y el bienestar se mueven en direcciones opues-
tas: una subida de precios reduce la cantidad inter-
cambiada, por lo que disminuye el bienestar del con-
sumidor. Por tanto, los cambios sobre el bienestar se
pueden inferir de los cambios sobre el precio. Sin
embargo, en los mercados de dos lados (y, mas en
general, en los mercados con externalidades) esto no
ocurre necesariamente, y los precios y el bienestar del
consumidor pueden moverse en la misma direccion.
Una subida de precios no disminuye necesariamente
las cantidades intercambiadas en estos mercados, ya
que las externalidades pueden provocar que uno de
los lados del mercado aumente su participacion en el
mismo, de modo que el efecto sobre el bienestar no es
trivial y depende de las interacciones entre los dos
lados del mercado.

Por ejemplo, en el mercado de medios de pago, un
aumento de la Tl puede disminuir las comisiones de uso
y mantenimiento de tarjetas o financiar programas de
puntos o incentivos para su uso (subsidio cruzado), lo
que fomentaria el uso de este medio de pago (en susti-
tucion de otros) por el lado de los consumidores, aumen-
tando las transacciones en el mercado, y no estaria claro
su efecto sobre el bienestar. Por tanto, en este tipo de
mercados es necesario medir las variaciones sobre el
bienestar directamente, lo que resulta mucho mas com-
plicado que medir los cambios en los precios.

Ademas, en este tipo de mercados las condiciones
maximizadoras del bienestar son mas complejas que en
los mercados convencionales o «de un solo lado». En
los mercados de dos lados, el hecho de que el precio
iguale el coste marginal en uno de los lados, o en ambos,
no es necesariamente una condicién de optimalidad
social. O, a la inversa, que el precio difiera del coste mar-
ginal en uno de los lados no significa necesariamente
que el resultado sea negativo para el bienestar. Res-
pondiendo a este reto, la investigacion econémica ha
desarrollado en los Ultimos afos diferentes modelos del
sector de tarjetas de pago.
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El articulo precursor de Baxter (1983) ya avanzaba
que fijar el coste marginal como precio a ambos lados
del mercado no conducia necesariamente al éptimo
social. Para alcanzarlo, el lado del mercado que recibe
mas que su coste debia pagar a la parte del mercado
que gana menos que su coste. Baxter (1983) conside-
raba que tanto los mercados de productos como los
mercados de emision de tarjetas y de pago con tarjeta
eran perfectamente competitivos. Desde esta contri-
bucién inicial de Baxter, los modelos econémicos para
el andlisis de tarjetas de pago se han ido sofisticando
sucesivamente relajando los supuestos de competen-
cia perfecta, permitiendo competencia entre distintas
plataformas de tarjetas de pago y entre distintos medios
de pago.

Los articulos seminales de Rochet y Tirole (2002) y
Schmalensee (2002) introducen interacciones estraté-
gicas entre compradores y comerciantes. La existen-
cia de poder de mercado complica el analisis. El poder
de mercado en la emision de tarjetas (Rochet y Tirole,
2002) o en la emisidon y aceptacion de tarjetas (Schma-
lensee, 2002) hace que la Tl resultante sea superior a la
6ptima, dado que los emisores ejerceran su poder de
mercado para capturar el excedente de los comer-
ciantes. El principal argumento es que la elasticidad de
la demanda de los comerciantes es inferior a la de los
consumidores, ya que los comerciantes se ven obliga-
dos a aceptar tarjetas para no perder negocio, aun
cuando la aceptacion de la tarjeta no sea rentable. Por
tanto, los operadores de tarjetas tendran incentivos a
aumentar el precio que cobran a los comerciantes por
la aceptacion de tarjetas.

La existencia de competencia entre distintas redes o
plataformas de tarjetas de pago no altera este resulta-
do [Rochet y Tirole, 2003 (5) y Chakravorti y Roson,
2006]. La competencia entre redes reduce el precio total
pagado por los usuarios (la suma de las tasas pagadas
por comprador y comerciante), pero no lleva necesa-
riamente a una tasa socialmente 6ptima.

Finalmente, el hecho de que el consumidor pueda
elegir entre distintos medios de pago (tarjetas de cré-
dito o débito, efectivo o cheques) tampoco restablece
la optimalidad: la tasa de descuento pagada por los
comerciantes sigue siendo mayor que la socialmente
6ptima (Bolt y Chakravorti, 2008). En este caso, los
beneficios de los bancos son mayores en presencia de
no-surcharge rules. En general, las fuerzas de la com-
petencia no son suficientes para alcanzar las TI social-
mente Optimas.

El analisis econdmico evoluciona hacia modelos mas
realistas, pero a su vez mas sofisticados y complejos.
La investigacion econémica pone de manifiesto que en
un mercado tan complejo, con varios agentes interrela-
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cionados mediante diferentes transacciones bilaterales,
el establecimiento de una estructura de precios «ade-
cuada» es un ejercicio complicado. Este precio estara
determinado en gran medida por las fuertes externali-
dades de uso y de red que existen en el mercado, por
el poder de mercado y el grado de madurez en cada uno
de los dos lados de éste, por la elasticidad de las
demandas de los agentes, por los costes subyacentes
y por la importancia relativa de los excedentes de los
participantes en el mercado: compradores, comercian-
tes, emisores de tarjetas y entidades adquirentes.

En particular, la TI 6ptima estaria determinada median-
te una compleja interaccién de las funciones de deman-
da de usuarios y comerciantes, de las funciones de cos-
tes de bancos emisores de tarjetas, bancos adquirentes
y comerciantes, y de las condiciones competitivas en
los mercados de emision de tarjetas, gestion de la tran-
saccién y compra de mercancias.

Esta complejidad hace que la literatura empirica para
determinar las tasas 6ptimas sea muy escasa. Como
una primera aproximacion, esta literatura trata de esti-
mar los costes para el comerciante o para el consumi-
dor de los distintos medios de pago y si el comporta-
miento de éstos es acorde con la jerarquia de costes de
los distintos medios de pago (Garcia-Swartz et al., 2006a
y 2006b, para Estados Unidos; Bergman et al., 2007, y
Guibourg y Segendorff, 2004, para Suecia; National Bank
of Belgium, 2005, para Bélgica; Brits y Winder, 2005,
para Holanda, y Carbé et al., 2008, para Espana). La
comparacion de los costes, privados y sociales, del uso
de los distintos medios de pago es un primer paso para
la determinacion de la eleccidn éptima de las diferentes
modalidades de pago, pero hay que considerar mas fac-
tores de los apuntados anteriormente.

IV. INTERVENCION PUBLICA EN LOS MERCADOS
DE TARJETAS DE PAGO

En los ultimos afos, la fijacion colectiva de las Tl entre
los operadores de sistemas de pago de tarjetas de cré-
dito y de débito ha sido objeto de atencién de diversas
instituciones, principalmente autoridades de compe-
tencia, pero también bancos centrales y reguladores
financieros y bancarios, en varios paises del mundo. La
mayoria de los bancos centrales asumen una respon-
sabilidad general de supervision de los sistemas de pago
de sus respectivos paises. Explicita o implicitamente,
tienen que asegurarse de que el sistema de pagos opera
de forma segura y eficiente. Los sistemas de pago estan
evolucionando hacia una mayor proporcion de pagos
electrénicos; en particular, los pagos mediante tarjeta
de crédito y débito se estan convirtiendo en formas de
pago dominantes, por lo que los bancos centrales deben
aumentar su vigilancia sobre el sector de las tarjetas de
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crédito y débito. Sin embargo, la fijacion de las Tl y otras
reglas para el uso de tarjetas pueden tener efectos anti-
competitivos, como vimos en los apartados anteriores,
por lo que principalmente son las autoridades de com-
petencia las encargadas de abordar estos asuntos.

Tanto la fijacién de las Tl como el tratamiento que las
autoridades publicas le han dado o le estan dando a
este proceso presentan una casuistica diversa en los
diferentes paises. Sin embargo, algunos rasgos son
comunes a varios paises que han adoptado, o estan
adoptando, soluciones similares.

A escala europea, el asunto ha sido objeto de diver-
sos estudios y decisiones por parte de las instancias
europeas. En 2005, la Comisién Europea (CE) comenzé
una investigacion (sector inquiry) sobre el sector de la
banca minorista, con atencién especial a las tarjetas de
pago. El informe (6) se realiz6 a partir de las respuestas
de los participantes en el mercado (250 bancos y 26 sis-
temas de pago), y la conclusién fue la preocupacion por
la competencia en ese mercado. El sector bancario adu-
cia que las altas Tl servian para sufragar los costes de las
tarjetas. Sin embargo, estas explicaciones no conven-
cieron a la CE, ya que el estudio demostraba que la acti-
vidad de emision de tarjetas por si sola tenia beneficios
positivos en 22 paises europeos. De modo que las Tl no
parecian imprescindibles para permitir el funcionamien-
to eficiente de las redes de tarjetas de pago. De hecho,
tras la publicacién del informe, la CE se reunié con los
operadores del mercado de varios paises, y en Austria,
Ilanda y Portugal se adoptaron reformas voluntarias redu-
ciendo significativamente las tasas de intercambio.

En su informe, la CE no defendia la eliminacién com-
pleta de las TI, sino que se justificara su existencia, y que
su cuantia se fijara en un nivel justo como resultado de
la competencia, y que fuera suficientemente transpa-
rente para los participantes en el mercado. En esa linea,
en diciembre de 2007 la CE emitio la decision Master-
Card (7) en la que declar¢ ilegales las TI transfronterizas
que MasterCard aplicaba en el interior del Espacio Eco-
némico Europeo porque inflaban el coste de aceptacion
de la tarjeta por parte de los comerciantes sin lograr efi-
ciencias contrastadas. La CE afirmaba que las tasas de
intercambio multilateral (TIM) no eran ilegales en si mis-
mas, y podian ser compatibles con las normas de com-
petencia de la UE si contribuian al progreso técnico y
econdémico, y beneficiaban a los consumidores. Estas
eficiencias pueden descansar en la importancia relativa
de los efectos de red en los dos lados del mercado, por
lo que las TIM pueden aumentar el output total del siste-
ma al internalizar las externalidades de red.

La decisién no se pronunciaba sobre ninguna meto-
dologia especifica, pero destacaba que cualquier meto-
dologia utilizada para la determinacién de las TIM debe-
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ria ir acompafada de evidencia empirica que incluyera
datos de costes e ingresos relativos a los servicios de
pago de emisién y adquisicion, la elasticidad de pago
de tenedores y comerciantes, y las condiciones compe-
titivas en ambos lados del mercado, de forma que se
garantizase la compatibilidad con el articulo 81 del Tra-
tado CE. MasterCard no aporté las pruebas empiricas
exigidas para acreditar que su modelo de determinacién
de las TI, parcialmente basado en los costes de opera-
cién, tuviera una incidencia positiva sobre la innovacién
y la eficiencia que permitiera repercutir una parte razo-
nable de los beneficios de las TIM a los consumidores.

En marzo de 2008, la CE iniciaba una investigacion
formal sobre Visa (8), a la que terminaba enviando un
pliego de cargos (statement of objections) el 3 de abril
de 2009 (9) en el que se le acusaba de establecer las
TIM de forma que restringian la competencia entre ban-
cos sin beneficiar al consumidor. Visa habia recibido una
exencién de su sistema de fijaciéon de TIM en 2002 al
comprometerse a reducir progresivamente el nivel de
sus tasas de una media del 1,1 al 0,7 por 100 y a fijar
un limite maximo para las tasas en los niveles de los
costes de servicios especificos. Esta exencién terminé
en el afo 2007.

El 1 de abril de 2009, MasterCard (10) anunciaba su
decisiéon de modificar su sistema de fijacién de tasas,
basandose en el denominado test del turista. Este nuevo
método, propuesto por la reciente literatura econdémica
sobre tarjetas de pago, constituye la solucion defendi-
da por la CE y sera explicado en el siguiente apartado.

En algunos paises europeos y en Canada, los opera-
dores nacionales de tarjetas de pago operan sin tasas
de intercambio (Bradford y Hayashi, 2008; Weiner y
Wright, 2006, y OECD, 2006). La TI es cero para los sis-
temas de tarjetas de pago Bancontact/Mr. Cash en Bél-
gica, Interpay en Holanda, Pankkikorrtti en Finlandia,
Bancomat en Luxemburgo, BAX en Noruega € Interac en
Canada. Ademas, en Holanda, la autoridad de compe-
tencia (NMa) impuso una multa a Interpay por fijar una
tasa de descuento «excesiva».

En algunos paises, la intervencién en el mercado de
las tarjetas de pago para corregir ineficiencias se ha lle-
vado a cabo por via regulatoria. En Dinamarca, el ope-
rador nacional Dankort no cobraba tasas hasta 2005.
En 2005 se le autorizé una tasa anual por comerciante.
Ademas, en una solucion novedosa, se fijé por ley un
tope para las tasas de descuento, por lo que las Tl de
los operadores internacionales de tarjetas de pago Visa
y MasterCard deben estar alineadas con ese tope de la
tasa de descuento.

En Australia (11) se optd por la regulacion de las TIM
orientandolas a costes. El Parlamento australiano encar-
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g6 a su banco central el desarrollo de un modelo para
reformar los sistemas de TI. El modelo se adopté en
2003, después de un largo periodo de consultas con
los operadores de los sistemas, comerciantes y repre-
sentantes de los consumidores. El modelo de calculo
implantado consiste en tomar como TIM los costes mar-
ginales de las operaciones con tarjeta, como uUnicos
componentes de gastos del emisor, es decir, las TIM no
pueden exceder la suma de ciertos costes en que los
emisores incurren a favor de los bancos adquirentes.
Visa y MasterCard se vieron obligadas a calcular una
comisiéon de referencia, debiendo la media ponderada
de las tasas utilizadas por cada marca estar por deba-
jo de su respectiva referencia fijada.

El modelo dio como resultado una reduccion de la Tl
media en tarjetas de crédito aproximadamente de un
0,95 por 100 a un 0,55 por 100 del valor de la transac-
cion. Ademas, la reforma elimind de los contratos con
los comerciantes la anteriormente comentada no-sur-
charge rule. El efecto general de esta medida ha sido
limitado, puesto que se ha observado que, aunque
muchos comercios cargan comisiones por las tarjetas
de crédito (y los que lo hacen cargan una cantidad mayor
que el coste que les supone), la gran mayoria de ellos
decidieron no hacerlo. La regulacién orientada a costes
implantada por el Banco Central de Australia ha sido una
solucion parcialmente seguida en otros paises como
Turquia o Colombia (Troya-Martinez, 2006). En la misma
linea, el Banco Central de México acordd reducciones
de las TIM con la Asociacion de Bancos de México.

En otros paises, la intervencion de las autoridades
publicas se ha producido en el contexto de una posi-
ble infraccion de la normativa de competencia. En
nuMerosos casos, se ha adoptado un acuerdo entre la
autoridad nacional de competencia y los sistemas de
tarjetas de pago para poner fin al conflicto. En dichos
acuerdos, se fijan generalmente unas Tl que se redu-
cen progresivamente en el tiempo. Tal situacién se ha
dado en Suiza, Chile, Israel y Espana.

En Espafa, el extinto Tribunal de Defensa de la
Competencia no autorizé en 2005 los acuerdos de
determinacién de las TIM de los tres gestores de tar-
jetas activos en Espafia (12). El TDC establecié los
principios generales que debian presidir cualquier
método de determinacion de las TI: que éstas no de-
bian ser superiores a los costes (lo cual exigia la previa
determinacién de los costes con arreglo a criterios
objetivos y transparentes); que debian ser diferentes
para las operaciones con tarjeta de crédito y de dé-
bito, ya que el componente de coste-riesgo era dis-
tinto, y que debian ser transparentes mediante la
comunicacion a los bancos del nivel de las tasas y de
los porcentajes relativos a las categorias de costes
tenidos en cuenta.
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Pocos dias después de estas tres decisiones del TDC,
el también extinto Servicio de Defensa de la Compe-
tencia (SDC) abrié expediente sancionador por acuerdo
de fijacion de Tl intersistemas contra los tres gestores
de tarjetas, por denuncia de las asociaciones de comer-
ciantes y empresas turisticas. Estas asociaciones y los
gestores de tarjetas iniciaron unas negociaciones que
culminaron con el «Acuerdo Marco Regulador de la Fija-
cion de las Tl en Transacciones con pago Mediante Tar-
jeta de Crédito o Débito», de 2 de diciembre de 2005.
El acuerdo, auspiciado por el Ministerio de Industria,
Turismo y Comercio, significo el cierre del expediente
por parte del SDC, mediante acuerdo de terminacion
convencional (ATC), el 16 de noviembre de 2006. El
acuerdo establecia las tasas para el periodo 2006-2008,
y suponia una reduccién progresiva de éstas. El ATC
preveia que a partir del 1 de enero de 2009 se produ-
jera la aplicacion efectiva del limite maximo derivado
de los estudios de costes que cada sistema debia pre-
sentar ante las autoridades de competencia en 2008,
salvo que fuera necesario prolongar el periodo transi-
torio, y el compromiso de reduccion progresiva de las
TlI, en cuyo caso se aplicarian las tasas previstas en el
acuerdo.

En 2009, el Consejo de la CNC determind que no pro-
cedia aplicar los limites maximos para las Tl derivados
de los estudios de costes y ratificé la aplicacion de las
Tl previstas en el ATC hasta diciembre de 2010 (13) (14).

En Suecia, la fijacion de las Tl no se produce median-
te un acuerdo multilateral que afecte a todos los agen-
tes implicados, sino mediante acuerdos bilaterales entre
los emisores de tarjetas y las entidades adquirentes. En
varios paises, se ha considerado que los acuerdos mul-
tilaterales de fijacion de TI constituian un caso de cartel,
por lo que se ha obligado a la cesacién de los acuerdos
y a la imposicion de una multa. Concretamente, en 2007,
la autoridad de competencia polaca sancioné a veinte
bancos a una multa total de 164 millones de zloties pola-
cos (unos 40 millones de euros), y en Corea del Sur se
sanciono a los once bancos que integran la compania
de tarjetas de crédito BC Card con una multa total de
diez billones de wons (unos seis millones de euros). Ade-
mas, en Brasil, Sudafrica y Nueva Zelanda (15) se han
abierto investigaciones, se esta estudiando la situacion
y podrian adoptar soluciones similares.

En el Reino Unido (Molyneux, 2006), se lleva a cabo
una supervision continua, y las entidades emisoras y
procesadoras han tenido la oportunidad de rectificar o
acomodar practicas a las caracteristicas competitivas
de cada momento. La autoridad de competencia OFT
declar¢ ilegal la fijacién de las TI por parte de Master-
Card en 2005, decisién que fue recurrida por ésta. Dado
que MasterCard cambi¢ la forma en la que fijaba las Ti
en el Reino Unido, la OFT consintié que el Tribunal de
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Apelacion revocara su decision. Sin embargo, actual-
mente estan siendo de nuevo investigadas las TIM de
MasterCard y de Visa.

Paralelamente a los distintos procedimientos abiertos
en distintos paises europeos, la UE esta llevando a cabo
un proyecto de integracién europea de los sistemas de
pago mediante la implantacién de la Zona Unica de
Pagos en Euros (SEPA) que sin duda afectara a la deter-
minacioén de las TIM. La SEPA (16) creara un mercado
Unico de pagos en la zona euro integrando los sistemas
de pago nacionales. Pretende garantizar el acceso abier-
to y justo a los mercados de pagos, y estandarizar la pro-
teccién al consumidor. Es seguro que cambiara el pai-
saje de los pagos con tarjeta, ya que cualquier tarjeta se
podré utilizar en cualquier pais europeo con la misma
facilidad y coste que si se hiciese en el mercado de ori-
gen. Deberia proporcionar a los comerciantes una mayor
capacidad de eleccion del gestor de sus transacciones,
e incluso permitir a instituciones no bancarias entrar en
los mercados de pagos. Por ejemplo, en el campo de las
domiciliaciones ya se ha acordado la eliminacién de las
TIM. Por todo ello, en principio la creacion de la SEPA
supone un avance claramente procompetitivo. Aunque
estaba prevista la implantacién completa de la SEPA para
finales de 2010, es posible que el proceso se retrase.

En Estados Unidos (Weiner y Wright, 2006) las tasas
son fijadas de forma unilateral por Visa y MasterCard, y
se aplican a todos los bancos y comerciantes que par-
ticipan en su sistema. La estructura de fijacién de las
tasas no es nada transparente, y depende de varios fac-
tores, entre otros del tipo de tarjeta que se utilice, del
volumen de transacciones del comerciante y del tipo de
comerciante de que se trate. Sus tasas se encuentran
entre las mas altas del mundo, y han sido objeto de con-
troversia en los ultimos afios a través de mas de cin-
cuenta demandas de comerciantes y asociaciones de
comerciantes contra los operadores de tarjetas de pago.
De hecho, el conocido caso Wal-Mart, que los comer-
ciantes entablaron contra Visa y MasterCard a media-
dos de los noventa, se resolvié en 2003 prohibiendo la
honour-all-cards rule que Visa y MasterCard imponian
a los comerciantes. Ademas, a finales de 2004, el Depar-
tamento de Justicia americano gané un caso en los tri-
bunales por el que se elimind la regla de exclusion de
Visa y MasterCard, que prohibia a los bancos miembros
del sistema emitir las tarjetas de crédito American
Express y Discover.

V. PROPUESTAS RECIENTES Y CUESTIONES
ABIERTAS

Como se ha comentado en el apartado anterior, la CE
ha aceptado el llamado test del turista (17) como méto-
do para la fijacién de las TIM en el contexto de la deci-
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sidén MasterCard. Este test plantea la situacion de un
turista (un cliente que no va a repetir compra en ese esta-
blecimiento comercial) con suficiente dinero en efectivo
y tarjetas de crédito y de débito para realizar una com-
pra. La tasa calculada con este método es la que hace
que el comerciante sea indiferente sobre el medio de
pago que utilice el turista. Esta tasa iguala los costes del
pago en efectivo con los del pago con tarjeta. Es decir,
esta tasa debe reflejar las ventajas transaccionales que
supone para los comerciantes aceptar las tarjetas de
pago en comparaciéon con el pago en metalico.

Este método de célculo de la tasa, basado en los
beneficios transaccionales que obtienen los comercian-
tes de aceptar tarjetas, solucionaria de forma razonable
algunas de las distorsiones expuestas en el primer apar-
tado que generaban una alta TiI: el uso ineficiente de las
tarjetas como medio de pago, la eliminacion de la sefal
de precios para la eleccion entre distintos medios de
pago, y la distribucion no equitativa de los costes entre
los usuarios y los no usuarios de tarjetas. Asimismo,
impone un tope sobre el montante de las TI, de forma
que no pueda utilizarse como un instrumento de colu-
sion. Por otra parte, en caso de que los emisores de tar-
jetas de pago no considerasen suficientes los ingresos
obtenidos a través de la TIM determinada por el test del
turista, éstos podrian crear nuevos recargos dirigidos
Unicamente a los usuarios de tarjetas de pago y que no
se articulasen a través de la TIM. La aplicacion del test
del turista implica que la TIM sélo remuneraria a los emi-
sores de tarjetas por los beneficios transaccionales que
el comerciante obtendria de su uso. El emisor de tarje-
tas deberia recurrir a otros mecanismos (cuota de emi-
sién de tarjetas, tasa por uso, etc.) si desease incre-
mentar sus ingresos. En tal caso, tales costes sélo
recaerian sobre los usuarios de tarjetas, que serian cons-
cientes del coste de uso de éstas.

Precisamente, para la efectiva implementacion de
este método de célculo de las TIM, la Direccién General
de Competencia de la Comision Europea ha lanzado un
estudio que pretende calcular los beneficios transac-
cionales que obtienen los comerciantes en cada pais de
la Unién Europea. Se espera que los resultados de este
estudio se conozcan en otofio de 2009.

Sin embargo, esta alternativa tampoco esta exenta de
limitaciones, supuestos y criticas. En primer lugar, esta
tasa no es la tasa 6ptima, sino que es una aproximacion
a ésta cuyo caélculo es factible. Se utilizan para ese calcu-
lo algunos (no todos) de los parametros que determinan
la tasa 6ptima, de modo que no se tienen en cuenta otras
variables definitorias de la tasa 6ptima, como los bene-
ficios de los compradores y los costes o el poder de mer-
cado de los participantes en éste. Como aproximacion
al 6ptimo, su fijacion puede situarse por encima o por
debajo del mismo. Si la tasa es demasiado baja en rela-
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cién a la 6ptima, puede dificultar el desarrollo del mer-
cado de tarjetas. Si, por el contrario, es demasiado alta,
se mantendria el problema que se trata de solucionar.

En segundo lugar, el diferente grado de madurez del
mercado de tarjetas en cada pais concreto debe ser un
factor a tener en cuenta en la eleccion de la TI. Si la
adopcidn de tarjetas ya hubiera llegado a un punto de
saturacion, o si las tasas por adquirir tarjetas ya fueran
muy bajas en algun pais, la TIM no tendria efectos posi-
tivos sobre la adopcién de tarjetas. Ademas, se supo-
ne que la TIM contrarresta el poder de mercado de los
emisores de tarjetas, pero, si este poder de mercado es
permanente en algun pais, puede ser necesario atacar-
lo con otros instrumentos. Estos dos factores confluyen
en que la solucién éptima podria ser diferente depen-
diendo de la situacién del mercado de tarjetas en cada
pais concreto. La situacion de declive, madurez, creci-
miento o inicio en que se encuentre este mercado sugie-
re diferentes soluciones para las TIM. Ello indicaria que
las TIM deberian ser distintas en distintos paises, ya que
aun existen diferencias relevantes en el grado de madu-
rez de los mercados, en la sustitucion de efectivo por
pagos electronicos, y en la estructura comercial y el tipo
de mercados multilaterales, entre los paises europeos.
Si el uso de tarjetas no ha alcanzado aun su madurez,
podria requerir que se realizaran subsidios y transfe-
rencias de un lado a otro para asegurar una masa criti-
ca de usuarios (18).

En tercer lugar, la CE excluye de los beneficios trans-
accionales para los comerciantes del pago con tarjetas
los que un comerciante concreto obtiene de las ventas
que le roba a otro comerciante que no acepte tarjetas
como medio de pago. Con ello, se pretende que las TI
no recojan la disponibilidad a aceptar tarjetas de pago
por parte de los comerciantes con el fin de no perder
negocio. Esta disponibilidad a aceptar tarjetas es, como
vimos en el apartado I, en parte la causa de la subopti-
malidad de las TI. Esta exclusién se justifica porque se
considera que es un juego de suma cero, y lo que gane
un comerciante lo pierde otro, por lo que el colectivo de
comerciantes se queda igual (de forma que los Unicos
beneficiarios serian los gestores de tarjetas). Este supues-
to es discutible, ya que la inmediatez de la compra con
tarjeta puede hacer que si no se compra en ese momen-
to ya no se compre, por lo que no seria un juego de suma
cero, sino que podria haber beneficios para el colectivo
de comerciantes. Reforzando este argumento, hay que
tener en cuenta que la posibilidad de comprar con tar-
jeta también afecta a la decisién intertemporal de con-
sumo/ahorro, lo que puede incentivar el consumo y los
beneficios presentes de los comerciantes.

Ademas, la efectiva implementacion de este método

de fijacion de TIM tiene aun muchas cuestiones que
resolver, fundamentalmente en relacion con la hetero-
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geneidad de los beneficios transaccionales que los
comerciantes de distintos paises pudieran obtener del
pago con tarjeta. Finalmente, se debe anadir que algu-
nas de las ineficiencias existentes en el mercado de tar-
jetas podrian no eliminarse totalmente, aun solucionan-
do el tema de las TI. Existen otras reglas o medidas ya
comentadas que impiden la transmision de sefales de
precio correctas a los consumidores, como la no-sur-
charge rule, la honour-all-cards rule o las blended rates.
Por ello, el estudio que ha encargado la CE sobre los
beneficios transaccionales de los comerciantes también
abarca la busqueda de informacién sobre este tipo de
reglas, de modo que la promocién del uso eficiente de
medios de pago también tenga en cuenta la posibilidad
de actuar sobre ellas.

VI. CONCLUSIONES

Los medios de pago electrénico han crecido en
importancia en las ultimas décadas. Actualmente en
Espafia cerca del 40 por 100 de las transacciones
comerciales se abonan mediante tarjeta de pago. Ello
hace que la estructura y la cuantia de las tasas por el
uso de tarjetas de pago sean objeto creciente de aten-
cién por parte de las autoridades publicas, debido al
elevado impacto que tienen éstas sobre la economia 'y
el bienestar.

Este articulo presenta la situacion actual del debate
y de la teoria econdémica sobre las distorsiones compe-
titivas que genera la fijacion colectiva de la Tl en el mer-
cado de tarjetas de pago, y las distintas alternativas que
se plantean.

El establecimiento colectivo de las TIM y otras condi-
ciones y estandares para el uso de tarjetas puede tener
efectos positivos sobre la eficiencia de la economia, al
disminuir los costes de transaccion (dado el elevado
numero de agentes implicados, la negociacién bilateral
podria no ser factible) y contribuir al buen funcionamiento
del mercado. Sin embargo, este proceso no deja de ser
un acuerdo entre competidores que puede traducirse
en mayores precios por el uso de tarjetas y, en conse-
cuencia, en menores niveles de bienestar.

Los acuerdos de precios o de otras condiciones de
mercado entre empresas competidoras estan prohibi-
dos por las leyes de defensa de la competencia, a no
ser que se demuestre que, en su conjunto, tienen un
impacto positivo sobre el bienestar. Esta labor, la eva-
luacién de los efectos globales sobre la eficiencia, ha
sido objeto de discusién y debate por académicos, regu-
ladores y autoridades de la competencia.

Como se ha comentado a lo largo del articulo, las
ineficiencias derivadas de la determinacion colectiva de
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las TI tienen dos origenes: por un lado, la Tl elimina cual-
quier sefal de precios a los usuarios de tarjetas, por lo
que distorsiona el mercado de medios de pago; por otro,
el hecho de que las TI se determinen por acuerdo entre
competidores que estaran, segun los casos, en un lado
u otro del mercado hace que éstos tengan incentivos a
fijar precios altos que maximizaran sus beneficios con-
juntos. Paraddjicamente, al contrario que los acuerdos
de precios en mercados convencionales, en el caso de
las tarjetas de pago unas Tl altas no tienen necesaria-
mente por qué reducir el uso de tarjetas, dadas las exter-
nalidades e interacciones entre ambos lados del mer-
cado, lo cual complica el analisis.

La investigacion econémica sobre los mercados de
dos lados se ha desarrollado mucho en los ultimos afos,
lo que ha facilitado la comprensiéon de las complejas
interacciones entre las partes del mercado y la deter-
minacién, al menos a nivel tedrico, de las Tl 6ptimas. Sin
embargo, a nivel empirico, la determinacion de la tasa
6ptima no es un ejercicio trivial. La discusion sobre el
papel de las autoridades publicas en la determinacién
de la metodologia de calculo y la cuantia de aquélla es
todavia una cuestién abierta.

Las complejas estructura e interacciéon entre los
agentes hacen que el mercado no determine la tasa
o6ptima y que sea necesaria la intervencion regulatoria
para restablecer la eficiencia. Este ha sido el camino
seguido por la mayor parte de reguladores y autorida-
des de competencia. El debate ha pasado de la orien-
tacién a costes o la prohibicién de las TI al desarrollo
de metodologias mas complejas, como la recientemente
propuesta por la Comision Europea, conocida como el
test del turista.

Idealmente, el restablecimiento de la eficiencia debe-
ria provenir de la creacion de mecanismos de mercado
que condujesen hacia la determinacién de una TI mas
competitiva, de forma que no fuera necesaria la inter-
vencion regulatoria. En este sentido, la creacién de la
SEPA deberia crear mas competencia tanto en el lado
emisor como en el receptor de tarjetas de pago, lo que
deberia repercutir en unas menores TI. Sin embargo, la
determinacién por parte del mercado de una TI 6ptima
no parece viable en un mercado con interacciones tan
complejas como el de las tarjetas de pago. Las autori-
dades publicas deberan, por tanto, seguir atentamente
el desarrollo de estos mercados, incorporando los avan-
ces de la investigacién econémica para evitar que se
afecte de forma negativa al bienestar del consumidor.

NOTAS

() Los puntos de vista expresados en este articulo son persona-
les y en ningun caso representan la posicion de la Comision Nacional
de la Competencia.
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(1) Segun datos del Banco Central Europeo, los pagos con tarje-
ta en la zona euro en el ano 2007 representaron un 32 por 100 de los
pagos totales, mientras que en Espafia el porcentaje llegé hasta el 38
por 100.

(2) En ocasiones, la entidad emisora y la adquirente son la misma,
y ésta firma contratos individuales e independientes con el comer-
ciante y el comprador, por lo que no existe tasa de intercambio, como
es el caso de la operativa de American Express y Diners Club.

(3) En la legislacién espafiola, los acuerdos de precios estan pro-
hibidos por el articulo 1 de la Ley 15/2007, de Defensa de la Compe-
tencia, y por el articulo 81 del Tratado CE.

(4) Ello puede ocurrir también en ausencia de la no-surcharge rule,
ya que los costes de discriminar entre usuarios de tarjetas y otros
medios de pago puede no resultar efectiva para los comerciantes,
como se deriva de la experiencia de Australia que se describe en el
apartado IV.

(5) Linea de investigacién que contintian en su influyente articulo
RocHET y TIROLE (2007), y que comentamos en el apartado V.

(6) Comunicacioén de la comision - Investigacion de conformidad
con el articulo 17 del Reglamento (CE) n.° 1/2003 en el sector de la
banca minorista (informe final) {SEC (2007) 106} de 31 de enero de
2007.

(7) Decision de la Comision de 19 de diciembre de 2007 (Asuntos
COMP/34579 MasterCard, COMP/36518 EuroCommerce y COMP/38580
Commercial Cards).

(8) Nota de prensa de la Comisién Europea de 26 de marzo de
2008: «Antitrust: Commission initiates formal proceedings against Visa
Europe Limited».

(9) Nota de prensa de la Comision Europea de 6 de abril de 2009:
«Antitrust: Commission sends Statement of Objections to Visa».

(10) Nota de prensa de la Comision Europea de 1 de abril de 2009:
«Antitrust: Commissioner Kroes takes note of MasterCard’s decision
to cut cross-border Multilateral Interchange Fees (MIFs) and to repeal
recent scheme fee increases».

(11) Para una referencia, ver WEINER y WRIGHT (2006), y Lowe y MAc-
FARLANE (2006).

(12) Expte. A 314/02, Tasas Intercambio SISTEMA 4B, de 11 de
abril de 2005; expte. A 318/02, Tasas Intercambio SERVIRED, de 11
de abril de 2005, y expte. A 287/00, Sistema Euro 6000, de 11 de
abril de 2005.

(13) Resolucion, de fecha 29 de julio de 2009, de Incidente de Eje-
cucion de Acuerdo en relacién con el Expediente V TC 2457/03 del
extinto Servicio de Defensa de la Competencia.

(14) Se ncuentra en proceso de aprobacion la nueva ley de servi-
cios de pago que reconoce la posibilidad de aplicar recargos a las
operaciones con tarjeta, o descuentos a las operaciones con efecti-
vo; es decir, se eliminara la no-surchargerule y establece un limite a
este posible recargo.

(15) En Nueva Zelanda se esta planteando adoptar la solucién
regulatoria australiana.

(16) Para una informacién detallada sobre la SEPA, visitar
http://www.sepaesp.es/.

(17) Introducido por primera vez en RocHET y TIROLE (2007).

(18) Siguiendo esta linea, hay que tener en cuenta que la mayor
difusion de tarjetas de crédito es una nueva via de crédito, lo que
puede ser beneficioso en las circunstancias presentes y en el corto
plazo. Con esto, lo que queremos resaltar es que este mercado, y la
solucién que se dé al problema de las TIM, tiene muchas mas impli-
caciones de las que aparecen a primera vista.
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Tarjetas, transferencias y domiciliaciones:
un recorrido por los primeros
dieciocho meses de la SEPA

Sergio Gorjon Rivas (*)

I. INTRODUCCION

Tras un periodo de gestacidn mas o menos amplio y
una larga sucesion de debates tanto en la esfera publi-
ca como en la privada, en enero de 2008 se producia
formalmente el nacimiento de la Zona Unica de Pagos
en Euros (SEPA, Single Euro Payments Area).

Con mas de 4.400 entidades de crédito en disposi-
cion de ofrecer la nueva transferencia europea, un par-
que de dispositivos y tarjetas en curso de adaptacién a
los nuevos estandares y el reciente lanzamiento del
adeudo directo SEPA, este proyecto de armonizacion de
los pagos retail en Europa esta resultando un hito deci-
sivo para la plena consecucién de un mercado finan-
ciero completamente integrado en la Unién Europea.

La SEPA busca eliminar, de manera practica y efecti-
va, la distincion que aun existe entre los servicios de
pago de caracter nacional y transfronterizo. Por tanto,
gracias a esta iniciativa, sera posible para cualquier ciu-
dadano y/o empresa europea efectuar sus pagos en
euros desde una Unica cuenta bancaria, utilizando un
conjunto comun de instrumentos de pago y bajo unas
condiciones de eficiencia, seguridad y sencillez equi-
valentes a las vigentes en su respectivo pais.

Asi las cosas, la SEPA se inscribe dentro de los obje-
tivos de la Agenda de Lisboa, al tiempo que comparte
metas comunes con el plan de accion e-Europe relativo
a la transicion a la economia digital, la expansion del
comercio electrénico y la promocion del uso de Internet
y de los servicios vinculados a las nuevas tecnologias.

La SEPA es, por tanto, una pieza central en la senda
de aprovechar al maximo el potencial que ofrece la UE,
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y contribuye asi al desarrollo de un sistema financiero
mas eficiente, competitivo y estable con el que poder
alcanzar un crecimiento econémico no inflacionario a
largo plazo (1). Una aportacion nada desdefiable, si se
tiene en cuenta que el 24 por 100 de los ingresos ban-
carios y el 34 por 100 de sus costes estan directamen-
te relacionados con el negocio de los pagos.

No obstante lo anterior, la magnitud de la actual cri-
sis financiera podria haber afectado muy seriamente al
ritmo de la migracién hacia este nuevo escenario para
los pagos minoristas en Europa. Aparentemente, las cre-
cientes restricciones en el acceso al crédito y las ten-
siones que este hecho ha ocasionado sobre la gestiéon
del capital circulante han mermado significativamente
el volumen de recursos disponibles para el acometi-
miento de inversiones de gran calado. En consecuen-
cia, toda planificacion estratégica relativa a la SEPA ha
quedado relegada a un discreto segundo plano.

Sin embargo, tal y como el Eurosistema se ha encar-
gado de recalcar en repetidas ocasiones, es precisa-
mente en estos momentos de mayor inestabilidad cuan-
do mas importantes son los objetivos y ramificaciones
de la SEPA. Al posibilitar la simplificacion de procesos,
la mejora de la informacién y la reduccién de los costes
asociados al complejo entramado en que se sustenta la
tesoreria empresarial, la SEPA se perfila como una opor-
tunidad Unica para el despliegue de estrategias de ges-
tién de la liquidez mas eficaces y efectivas.

Ademas, en un contexto de creciente volatilidad de
la cuenta de resultados, el negocio de pagos se revela
como una fuente estable de ingresos, proporcionando
asi a la banca universal una mayor capacidad para la
absorcion de los shocks externos.
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Por ello, una vez superados gran parte de los obs-
taculos legales para la completa implantacion de la SEPA,
y tras el despliegue formal de una solucién europea para
las domiciliaciones, es buen momento para llevar a cabo
un andlisis detallado del estado actual del proyecto y de
las acciones més necesarias en un futuro inmediato, con
el fin ultimo de garantizar que la SEPA cristalice con el

Si nos centramos en el grado de preparacion téc-
nica, el lanzamiento de la nueva transferencia europea
puede considerarse todo un éxito. Los calendarios
tanto para la ejecucioén de las pruebas como para la
realizacion de los ajustes pertinentes, se respetaron
sin excepciones. Ademas, un total de dieciséis infraes-
tructuras de compensacién y liquidacién operantes

éxito esperado. en el area euro (entre las que se encontraban los prin-
cipales jugadores paneuropeos) culminaron el proce-
so de adaptacién a los nuevos formatos sin mayores
Il. CONSTRUYENDO LA SEPA: problemas.

EL ESCENARIO ACTUAL

Estas circunstancias han hecho posible que este
nuevo instrumento de pago haya registrado unas cifras
de adhesion notablemente elevadas lo que, en Ultima
instancia, equivale a otorgarle la mas amplia cobertura
geografica (2). Pese a ello, tras afio y medio de exis-
tencia, y sin perjuicio de las naturales diferencias que
puedan deberse a la heterogeneidad entre paises y gru-
pos de usuarios, el nivel utilizacién del SCT en Europa
sigue siendo, hoy por hoy, relativamente bajo.

1. Los pioneros: la nueva transferencia europea

Como se sefialaba en la introduccién, ha sido con las
transferencias SEPA (0 SCT, en su acrénimo anglosajon)
y en el ambito de las transacciones con tarjetas donde
el proyecto de construccion de una Zona Unica de Pagos
en Euros ha comenzado a tomar carta de naturaleza.

GRAFICO 1

INDICADORES ESTADISTICOS DE LA MIGRACION A SEPA
Evolucidn del indicador de las transferencias SEPA
(Basico vs. Nacional)
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Notas:

(a) El indicador basico (Espana) muestra el porcentaje que representan las transferencias SEPA emitidas a través del SNCE, respecto al total de
transferencias emitidas por esta via.

(b) El indicador basico (Zona Euro) muestra el porcentaje que representan las transferencias SEPA emitidas a través de las distintas infraes-
tructuras de compensacion y liquidacion establecidas en la zona euro, respecto al total de transferencias emitidas por esta via.

(c) El indicador nacional se obtiene semestralmente, y muestra el porcentaje que representan las transferencias SEPA emitidas por las entida-
des espanfolas, a través de cualquiera de las infraestructuras de compensacion y liquidacién establecidas en la zona euro, incluido el SNCE,
respecto al total de transferencias emitidas por esas entidades. Se incluyen las cifras de compensacioén interna o intracompensacion.
Fuentes: Banco Central Europeo, Iberpay y Banco de Espafia.
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De acuerdo con los datos del indicador basico que ela-
bora mensualmente el Eurosistema (3), en agosto de 2009
el peso de la operativa SEPA en transferencias alcanzaba
el 4,5 por 100 del total de las operaciones emitidas en el
conjunto de paises de la muestra; una situaciéon que, en
general, responde a un conjunto de causas comunes.

Uno de estos motivos es el hecho de que buena parte
de los paises ha optado por concentrar su migraciéon en
la operativa transfronteriza. Esto ha supuesto dejar al mar-
gen de los beneficios de la SEPA a mas del 90 por 100 del
mercado potencial asi como un importante conjunto de
PYME con escasa o nula presencia internacional.

La marcada ausencia del sector publico es otro de
los factores determinantes de este moderado grado de
uso del SCT, pues, en conjunto, se estima que éste repre-
senta aproximadamente el 15 por 100 del volumen total
de pagos en Europa. En algunos casos destacados,

como el de Francia, la proporcién de transferencias ini-
ciadas por las administraciones publicas ronda el 45 por
100 de la cifra global.

Del mismo modo, en esta primera etapa son muchos
los clientes corporativos que han mostrado su renuen-
cia hacia una adopcién mas generalizada del SCT en
tanto no se anadan al mismo una serie de funcionalida-
des que, por estar ya disponibles en los productos
nacionales, se consideran imprescindibles para hacer
de dicha transferencia un instrumento realmente Util (4).

En relacién con esto ultimo, conviene también sefa-
lar que el Eurosistema ha detectado una falta de clari-
dad suficiente en la actual oferta de productos SEPA por
el lado de las entidades; un hecho que, a su juicio, per-
mite explicar las dificultades ante las que se enfrentan
los usuarios para poder anticipar sus decisiones res-
pecto de la migracion.

GRAFICO 2

DESGLOSE GEOGRAFICO DE LAS TRANSFERENCIAS SEPA PROCESADAS POR IBERPAY (5),
CON DESTINO O CON PROCEDENCIA OTRAS CSM

ANO 2009 (Datos acumulados a octubre de 2009)
(Distribucion porcentual)
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Pais de destino N“r,”- Porcentaje
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Alemania 63.747 23,66
Francia 40.214 14,93
Italia 34.253 12,72
Espafa 27.133 10,07
Portugal 16.018 5,95
Holanda 14.789 5,49
Reino Unido 12.340 4,58
Bélgica 8.012 2,97
Resto de paises 52.871 19,63
269.377 100,00
Recepciones

Resto de '

paises Pais de origen ope’;‘;cr}gnes Porcentaje

19,63%

13,85% Espafia 314.643 39,59
Alemania 128.558 16,17
Francia 54.305 6,83
Reino Unido 53.685 6,75
Holanda 51.240 6,45
Portugal 31.165 3,92
Bélgica 30.290 3,81
Italia 20.891 2,63
Resto de paises 110.058 13,85

794.835 100,00

Porcentaje de SCT presentadas a través de las pasarelas de Iberpay con destino a ese pais (datos en gris).

Porcentaje de SCT recibidas a través de las pasarelas de Iberpay procedentes de ese pais (datos en negro).

Fuente: Iberpay.
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No obstante lo anterior, paises como Luxemburgo,
Bélgica y Eslovenia ofrecen un alto grado de uso del SCT
y, por tanto, se sitlan en posiciones muy alejadas de la
tendencia general observable en el resto de los estados
miembros. Asi por ejemplo, en Luxemburgo el motor de
la rapida migracion hay que buscarlo en la decision de
su comunidad bancaria de cerrar su camara de com-
pensacion local (LIPSNET) a favor del sistema STEP 2 de
la EBA (Asociacion Bancaria del Euro). Esta estrategia se
acompaio de un acuerdo para una rapida transicion a
los estandares y formatos SEPA, lo que, en ultima ins-
tancia, ha permitido alcanzar unas cotas de migracion
superiores al 85 por 100.

En esa misma linea, y tras evaluar una amplia gama
de alternativas, la comunidad eslovena opt6 por la pues-
ta en marcha de una nueva camara en la que centrali-
zar un trafico de operaciones hasta entonces repartido
por varios canales. Este nuevo sistema esta llamado a
reemplazar a los anteriores, y su implantacion, en marzo
de 2009, ha supuesto la progresiva migracion hacia los
formatos SEPA.

El caso de Bélgica es diferente, puesto que aqui el
éxito del SCT tiene su origen, casi en exclusiva, en el
fuerte respaldo que las autoridades federales han pres-
tado al nuevo instrumento. A tales efectos, las autori-
dades estan promoviendo activamente el uso del SCT
entre los sujetos pasivos como via preferente para aten-
der al cumplimiento de sus obligaciones tributarias.

Espafa, por su parte, a pesar de mantener una toni-
ca de migracion similar a la de la media europea, pre-
senta una serie de notas distintivas que permiten califi-
car su situacién como de mas avanzada que la de sus
homologos.

Asi las cosas, y a diferencia de otros paises, en una
primera etapa de la migracion (6) sélo estaba previsto
que se viera afectado un segmento muy concreto del
mercado: en particular, aquel en el que se agrupan las
denominadas transferencias bdsicas, normales y ordi-
narias. Al presentar éstas caracteristicas supuestamen-
te mas cercanas a las de la transferencia SEPA, se enten-
dia que seria posible una transicién mas rapida; algo que
si bien no se ha producido al ritmo esperado, si que se
ha visto recientemente potenciado con la desapariciéon
de la tipologia de las basicas y de la de las normales con
clausula de gastos «SHA» (gastos compartidos). En con-
secuencia, para entender la verdadera magnitud de la
migracién en Espafa no puede pasarse por alto el hecho
de que s6lo un 50 por 100 del mercado potencial era
susceptible de haber migrado hasta noviembre de 2009.

Por otro lado, también distingue a nuestro pais el

hecho de que el grueso de la operativa SEPA con origen
en nuestras entidades tenga como destino otra contra-
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partida nacional. Esta circunstancia pone de manifies-
to el distinto perfil que la iniciativa esta teniendo en Espa-
fia y, como tal, evidencia quizas un mejor alineamiento
de las estrategias de las entidades espanolas con los
objetivos ultimos de la SEPA: la completa unificacion de
los mercados de pagos hacionales y europeos.

2. El dinero de plastico: mas alla del chip

A pesar de haber coincidido en el tiempo con el lan-
zamiento del SCT, la SEPA de las tarjetas ha gozado
hasta el momento de una menor visibilidad. Ello res-
ponde al hecho de no sustentarse en un nuevo instru-
mento, sino, mas bien, en la realizacién de adaptacio-
nes para cumplir con las directrices del denominado
marco para las tarjetas SEPA (SCF): un conjunto de prin-
cipios de muy alto nivel.

Posiblemente, una de las manifestaciones mas pal-
pables del estado actual de la migracién sea el grado
de adopcion efectiva de los estandares EMV: una solu-
cion tecnolégica consensuada que busca facilitar la
aceptacion paneuropea de las tarjetas en un contexto
de seguridad incrementada. Se trata, pues, de un com-
promiso de obligado cumplimiento por quienes deseen
seguir operando en el mundo SEPA, y que debera estar
completado en diciembre de 2010.

En este sentido, segun datos hechos publicos por la
Comisién Europea (7), a finales de 2008 el 62 por 100
de las tarjetas en circulacién en Europa eran ya com-
patibles con la tecnologia chip, a lo que habria que
sumar el 68 por 100 de los terminales de punto de venta
y el 83 por 100 del parque de cajeros automaticos.

Dichas cifras, no obstante, impiden ver la enorme
heterogeneidad existente entre paises, la cual, en
buena medida, responde a las diferentes situaciones
de origen tanto a nivel de la comunidad como de las
entidades individualmente consideradas. Asi, cada
grupo especifico ha optado por la aplicacion de sus
propias estrategias de migracién, en un intento por
dar cabida a factores tan diversos como, por ejemplo,
el momento del ciclo de inversion en el que se encuen-
tren o el impacto que, en términos de costes y bene-
ficios, estimen que tiene cada linea de accién con-
templada.

Como puede constatarse en el grafico 3, es por el
lado de las tarjetas por el que se observan las mayores
divergencias. Asi, paises como Francia (o el Reino
Unido) lideran ostensiblemente el bloque de naciones
que mas rapidamente han completado la migracién al
EMV. En el otro extremo se situan paises como Espania,
Bulgaria, Polonia y Rumania, cuyas pautas de transi-
cién estan resultando manifiestamente moderadas.
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GRAFICO 3

EUROZONA: ESTADO DE LA MIGRACION AL EMV
(Tercer trimestre de 2008)
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Fuente: Consejo Europeo de Pagos.

En general, las regiones pioneras en este proceso
(8) han sido aquellas que venian arrastrando un esce-
nario histéricamente negativo en materia de fraude con
tarjeta de banda magnética; una circunstancia a la que
la introduccion del chip parece haber puesto fin de
manera eficaz.

Por el contrario, en casos como el de Espana, la gene-
ralizaciéon de modelos operativos basados en el mas
amplio uso de la autorizacion on-line han revertido en
una baja incidencia del fraude. Tales circunstancias dilu-
yen la magnitud de los potenciales ahorros a obtener en
virtud de la adopcion del EMv, lo que hace dificil encon-
trar una facil justificacion econdémica para la realizacion
de una migracién rapida. Si a esto le unimos, ademas,
la falta de una oportunidad de negocio clara en lo que
se refiere a la explotaciéon de otras lineas de actividad
rentables derivadas de la utilizacion del chip, no es difi-
cil entender las razones del contenido entusiasmo que
hasta ahora han mostrado las entidades espanolas.

Pese a todo, es sobre las propias entidades, y no
sobre la comunidad bancaria en su conjunto, sobre las
que, en Ultima instancia, recae la responsabilidad de
definir una politica individual de migracién al EMv. Por
esta razén, y a pesar de que colectivamente la emisién
de tarjetas EMV puede aparentar ser baja, siempre es
posible encontrar entidades concretas cuyos parques
estén ya completamente adaptados.
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Con independencia de la cuestién del EMv, el pro-
greso en la SEPA para la tarjetas es igualmente percep-
tible en otras esferas, tanto en el plano nacional como
en el europeo. Asi las cosas, una de las manifestacio-
nes mas recientes de la implantacién del SCF ha sido la
profunda reestructuracién que esta sufriendo la clasica
organizaciéon de este mercado.

La practica totalidad de los esquemas aspirantes a
sobrevivir en el nuevo entorno SEPA se ha visto involu-
crado en procesos de segregacién de las actividades
de procesamiento y de las relativas a la gestion de
marca. En Espafa, sin ir mas lejos, ha sido el Sistema
4B el ultimo en sumarse a la tendencia. Ello ha tenido
lugar por medio de la escision, en 2008, de parte de su
actividad sobre una nueva sociedad procesadora deno-
minada Redes y Procesos.

Con la creacién de esta ultima y el hecho de entrar en
competencia directa con la CECA y Sermepa, asi como
con otros procesadores nacionales y extranjeros, se ha
abierto paso en nuestro pais una nueva industria indepen-
diente de los servicios transaccionales (9), lo que, ade-
mas, ha permitido sentar las bases para una futura reor-
denacion de este mercado por medio de racionalizacion
y consolidacion de las infraestructuras preexistentes (10).

Otro ambito en el que se han producido destacados
avances es el de la estandarizacion. Se trata de un
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campo de particular relevancia, puesto que de su éxito,
dependera en gran medida la completa eliminacién de
las barreras técnicas que, hasta el momento, han impe-
dido el uso universal de las tarjetas en la zona SEPA.

Estos trabajos han devenido en la aparicién, en
diciembre de 2008, de un primer marco de estandari-
zaciéon comun en materia de pagos con tarjeta (deno-
minado SEPA Cards Standardisation Volume, o Volumen).
Dicho marco, construido por el EPC (Consejo Europeo
de Pagos) sobre la base de alinear las distintas iniciati-
vas de estandarizacion existentes en Europa, ha sabi-
do desarrollar un conjunto de reglas técnicas que resul-
tan coherentes con los objetivos regionales y que,
ademas, han sido disefiadas de modo que puedan ser
aplicadas de manera homogénea en el espacio SEPA.

En resumidas cuentas, este Volumen constituye un
primer intento por proporcionar al mercado un conjunto
armonizado de estandares basicos, de uso voluntario, y
en virtud de los cuales poder potenciar las oportunida-
des para la innovacion sin que ello suponga el menos-
cabo de los actuales niveles de servicio (11). Para sus
criticos, es precisamente este enfoque el que explica que
Volumen diste aun de ser un auténtico conjunto de estan-
dares listos para su inmediata aplicacion, lo que, sin
embargo, no acaba de empafnar su verdadero valor.

De hecho, una consecuencia positiva del enfoque
cooperativo con el que se ha gestado Volumen ha sido
la creacion del Cards Stakeholders Group, con la par-
ticipacién de representantes del sector de la distribu-
cion comercial, de los fabricantes de tarjetas y termi-
nales, de los propios esquemas, de los proveedores de
servicios transaccionales y del sector financiero (ade-
mas de las principales organizaciones activas en el
campo de la estandarizacién para tarjetas: EMvVCo, PCI
SCC, ISO W9, etc., asi como el BCE y la CE).

Esta plataforma asumira una responsabilidad directa
en la gestién de la evolucién de Volumen, recogiendo y
evaluando todas aquellas sugerencias e ideas proce-
dentes tanto del Cards Stakeholders Forum como de
otras fuentes. Todo ello con el fin Ultimo de granjearse el
mas amplio respaldo entre los stakeholder europeos sin
perder jamas de vista la dimension global del proyecto.

3. Domiciliaciones SEPA: se completa el triptico

Con un peso especifico cercano al 25 por 100 de los
pagos efectuados en la UE con medios distintos del efec-
tivo, las domiciliaciones bancarias son, en la actualidad,
el segundo instrumento en importancia tras las tarjetas,
y aquel que ha registrado un mayor crecimiento en los
ultimos afios. Sin embargo, a pesar de su enorme popu-
laridad, los beneficios de este método de pago agil, segu-
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ro, sencillo y facilmente automatizable se han circuns-
crito, practicamente en su totalidad, a la esfera nacional.

Con el lanzamiento de una solucién armonizada que
permita a las empresas girar recibos desde cualquier
Estado contra domiciliatarios residentes en cualquier
pais adscrito a SEPA se esta, por tanto, dando un paso
de gigante en la construccion del mercado Unico de
pagos, al tiempo que se transforma al adeudo directo
SEPA (SDD) en una pieza capital para el futuro de los sis-
temas de pago europeos. Por esta razén, posiblemen-
te, el hito mas relevante en la convulsa historia recien-
te del SDD haya sido la confirmacién oficial, por parte
del EPC, de su firme voluntad de mantener inalterado el
calendario originalmente previsto para la implantacién
del mencionado instrumento.

Dos han sido los factores que mas han contribuido a
clarificar un panorama que hasta hace poco se antoja-
ba turbio. Por un lado, la adopcién por parte de la Direc-
cion General de la Competencia de la Comision Europea
de una politica oficial sobre la posible aplicaciéon de una
tasa de intercambio a la operativa con adeudos. Por
otro, el establecimiento de una fecha limite en la que los
proveedores de servicios de pago de los deudores debe-
ran estar en condiciones de realizar, sobre las cuentas
de sus respectivos clientes, los cargos que les fueran
instruidos en razén a la recepcion de un adeudo direc-
to paneuropeo.

De acuerdo con lo establecido en el Reglamento 924
relativo a los Pagos Transfronterizos en la Comunidad
(12), hasta el 1 de noviembre de 2012 sera posible gra-
var, voluntariamente y con una MIF (tasa multilateral de
intercambio) por transaccion maxima de 8,8 céntimos
de euro, todas aquellas operaciones transfronterizas
que se ejecuten por medio del SDD. Hasta la citada
fecha sera igualmente posible seguir utilizando, para la
operativa exclusivamente nacional, aquellas tasas de
intercambio multilaterales que estuvieran funcionando
con anterioridad dentro de cada pais (13). Llegado este
punto, ningun instrumento de adeudo directo (nacional
y transfronterizo) quedara sometido a una MIF, aunque
se prevé, no obstante, que pueda haber un didlogo entre
la industria bancaria y las autoridades de competencia
sobre este aspecto. Este deberia conducir al estable-
cimiento de criterios objetivos y cuantificables, com-
patibles a su vez con el Derecho comunitario de la com-
petencia y el marco normativo comunitario, bajo los que
podria incluso llegar a ser posible la inclusion de tasas
multilaterales de intercambio (por ejemplo, en las ope-
raciones calificadas como erroneas).

En cuanto a la segunda de las dimensiones sefala-
das, la relativa al alcance paneuropeo del SDD (reacha-
bility), el Reglamento reconoce la dificultad de poder
aprovechar plenamente las oportunidades asociadas al
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nuevo instrumento en ausencia de una garantia de acce-
sibilidad plena a las cuentas de los clientes en la SEPA.
En consecuencia, preservando el derecho de oposicién
del banco del deudor o de su cliente conforme a las
reglas del esquema, la normativa impone a todos los
proveedores de servicios de pago que actualmente ofre-
cen algun servicio de adeudos domiciliados en el ambi-
to nacional la obligatoriedad de aceptar operaciones
SDD basicas sobre las cuentas de sus clientes (14).

No obstante, en reconocimiento a las exigencias téc-
nicas que el cumplimiento de dicha obligacién supone,
esos proveedores disfrutaran de un periodo transitorio
de un afo (hasta el 1 de noviembre de 2010) para com-
pletar las adaptaciones que resulten necesarias.

Pese a la desaparicion de los mencionados inhibido-
res, a resultas de la intervenciéon de las autoridades
europeas, la entrada en funcionamiento del nuevo ins-
trumento paneuropeo de pago no parece estar susci-
tando aun una respuesta excesivamente entusiasta en
el mercado. En lo que se refiere al sector bancario, la
comunidad francesa (una de las mas criticas con el
modo en que se ha desarrollado el instrumento) se ha
apresurado a dejar constancia de su intencién de no
proceder a la implantacién generalizada del SDD hasta
noviembre de 2010.

En este mismo sentido, otras comunidades, como la
espafola, han optado por reevaluar el escenario de la
transicién ante lo que consideran una falta de condi-
ciones adecuadas para justificar aun la adhesion masi-
va al citado instrumento. En consecuencia, en nuestro
pais, el sector no anticipa el uso extensivo del SDD antes
de junio de 2010, sin menoscabo de las decisiones que
individualmente pudieran tomar las entidades (15).

Por el lado de los usuarios, la incertidumbre sobre el
calendario de adopcién es aun mayor. Esta indecisiéon
responde, entre otros motivos, a la falta de claridad sobre
las ventajas econdémicas reales que una migracioén al
nuevo instrumento podria suponerles, ademas de otros
factores, tales como el desconocimiento sobre la pro-
fundidad de los cambios que se avecinan, el miedo a
quedar expuestos a mayores niveles de riesgo de cré-
dito, la mayor complejidad en la gestion de las 6rdenes
de domiciliacion (mandatos) y las dudas acerca de la pre-
servacion de ciertas funcionalidades de los estandares
locales muy valoradas dentro de cada comunidad.

4. Mecanismos de compensacion y liquidacion:
un nuevo entorno competitivo

La necesidad de contar con unas infraestructuras que
proporcionen a las entidades oferentes y usuarias de los
instrumentos SEPA unos servicios de compensacion y
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liquidacion adecuados a las operaciones que se inter-
cambian ha supuesto que sean precisamente estos agen-
tes los primeros en sufrir las pertinentes adaptaciones.

Para facilitar dichos desarrollos, en 2006 el EPC hizo
publico un documento en el que definia un marco con
el que guiar la evolucién de las citadas infraestructuras
en la direccion correcta (también llamadas, genérica-
mente, mecanismos de compensacion y liquidacion, o
CSM). Este documento se utilizo, igualmente, para enun-
ciar una serie de criterios sobre los que articular el modo
concreto en que los proveedores de infraestructuras
debian dar soporte a los esquemas de transferencias y
de adeudos directos de la SEPA.

En esencia, este marco tenia por objeto consagrar al
nivel de las infraestructuras los principios inspiradores
de la iniciativa SEPA, promoviendo la separacion entre
esquema y proceso, el respeto a las reglas de negocio
y técnicas acordadas por la industria, la mayor trans-
parencia en los servicios y en los precios y, por ultimo,
procurando unas bases para asegurar la mas comple-
ta interoperabilidad, tanto en el plano geografico como
entre participantes.

Al disefar el marco, se puso especial atencién en pre-
servar la maxima neutralidad respecto a eleccién de una
arquitectura técnica y de negocio concreta, lo que ha
posibilitado la emergencia de una amplia variedad de
modelos de negocio entre las CSM que, por ende, aca-
ban por enriquecer las opciones a disposicion de los
usuarios.

En cumplimiento de las premisas del marco anterior,
en diciembre de 2007 quince infraestructuras traslada-
ron al EPC su intencién de declararse compatibles con
la SEPA. Ello supuso la definicidén y puesta en practica
de sus correspondientes planes estratégicos particula-
res con el fin de estar en condiciones de procesar SCT
a partir de 2008.

Un aspecto comun a todas estas estrategias ha sido
la busqueda de soluciones practicas con las que ase-
gurar la plena accesibilidad de las respectivas comuni-
dades de usuarios a todo el espacio geografico SEPA.
Esto ha supuesto el establecimiento de una sucesion
de enlaces bilaterales entre infraestructuras al tiempo
que la aplicacién de otras formas de interconexiéon entre
ellas (16).

En este contexto, destaca el caracter pionero de los
convenios de interoperabilidad bilateral alcanzados
entre Iberpay y alguna de las principales camaras de
compensacion de la esfera europea en la primavera de
2008. Dichos acuerdos fueron posibles gracias a la
implantacién del marco de interoperabilidad técnica
elaborado por la Asociacién Europea de Camaras de
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CUADRO NUM. 1
ENLACES ENTRE CSMS (2008)

Vocalink STEPAT SIBS SIA/SBB

RPS Iberpay EBA

Equens Seceti DIAS

Vocalink X

STEP.AT X

SIBS X

SIA/SBB X

RPS

Iberpay

EBA

Equens

Seceti

DIAS

Fuente: Elaboracién propia.

Compensacion (EACHA) y del que Iberpay ha sido uno
de sus principales promotores junto con Equens, Voca-
link, Stet y Seceti (17).

En todos estos casos, la constitucion de enlaces
bilaterales ha estado presidida por criterios estricta-
mente comerciales, existiendo un beneficio reciproco
en el que se ha justificado la asuncién, por cada una
de las partes, de los costes derivados de la imple-
mentacion y operaciéon de la mencionada conexién.
Por el contrario, el acceso a la unica camara de com-
pensacién paneuropea que existe en la actualidad
(STEP2) sélo ha sido posible segun las especificacio-
nes técnicas definidas por la anterior, y bajo unas con-
diciones que han supuesto que las camaras interesa-
das se hayan visto obligadas a buscar un banco
liquidador que quiera representarlas.

Junto con las adaptaciones realizadas por cierto
numero de camaras de compensacion locales para cum-
plir con los compromisos de la SEPA, en los Ultimos afos
otras dos grandes tendencias se han instalado en el
mercado europeo de las infraestructuras de pago.

Asi, en algunos paises la SEPA ha servido de acica-
te para desplegar viejos proyectos de creacion de
camaras de compensacion centralizadas, como por
ejemplo en Austria o Eslovenia. En otros, sin embargo,
la comunidad nacional no ha sido capaz de hallar argu-
mentos que permitan justificar la perpetuaciéon de las
inversiones en las viejas plataformas. Por esta razén,
se ha optado por canalizar progresivamente la opera-
tiva con los nuevos instrumentos a través de las infraes-
tructuras PE-ACH que mejores propuestas de valor les
ofrezcan (18).
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En cualquier caso, conforme a los objetivos de la
SEPA, son las entidades las que, en ultima instancia, deci-
den libremente qué procesador o procesadores utilizar
para su trafico de pagos, atendiendo fundamentalmen-
te a consideraciones internas relativas a los niveles de
servicio, la seguridad y el coste.

5. Las autoridades publicas:
catalizadores del cambio

Sin perjuicio del peso especifico que la iniciativa pri-
vada ha venido teniendo en el desarrollo del proyecto
de creacion de un espacio armonizado para los pagos
en Europa, en los ultimos tiempos la intervencion publi-
ca se ha revelado un complemento necesario para el
buen fin del mismo.

Asi, en el plano legislativo, la SEPA se ha visto robus-
tecida con la promulgacion de un marco juridico moder-
no y coherente a escala comunitaria. Este marco hara
posible que la ejecucién de transacciones de pago en
la UE se desarrolle bajo unas condiciones uniformes, lo
que deberia eliminar potenciales inhibidores y facilitar
la aplicacion operativa de los nuevos instrumentos,
tanto en el sector bancario como por parte de los usua-
rios finales.

Entre las distintas iniciativas de la Comision Europea
dirigidas al desmantelamiento de los obstaculos técni-
cos y juridicos para la SEPA merece especial atencion la
de la Directiva sobre Servicios de Pago en el Mercado
Interior (19). Dicha norma no sélo alinea la disparidad de
disposiciones que, en materia de pagos, se hallaban dis-
persas en 27 regimenes nacionales, sino que, ademas,
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CUADRO NUM. 2
ESTADO DE TRANSPOSICION DE LA DIRECTIVA SOBRE SERVICIOS DE PAGO (OCTUBRE 2009)

2009/2010 AT | BE|BG|CY |CZ | DE |DK | EE | ES | FI | FR|GR | HU

IE | IS | IT | L |LT|LU|LV|MT|NL|NO|PL|PT|RO|SE| SI|SK|UK

Marzo

Abril

Mayo

Junio

Julio

Agosto

Septiembre

Octubre

Noviembre

Diciembre

Enero

Febrero

Abril

H

Fecha de adopcion de la normativa de transposicion.
B Fecha de entrada en vigor de la normativa de transposicion.

indice de paises: AT (Austria); BE (Bégica); BG (Bulgaria), CY (Chipre); CZ (Republica Checa); DE (Alemania); DK (Dinamarca); EE (Estonia);
ES (Espafa); FI (Finlandia); FR (Francia); GR (Grecia); HU (Hungria); IE (Irlanda); IS (Islandia); IT (Italia); LI (Liechtenstein); LT (Lituania);
LU (Luxemburgo); LV (Letonia); MT (Malta); NL (Holanda); NO (Noruega); PL (Polonia); PT (Portugal); RO (Rumania); SE (Suecia); S| (Eslove-

nia); SK (Eslovaquia); UK (Reino Unido).
Fuente: Comision Europea.

establece un mejorado marco prudencial con el que tra-
tar de reforzar la proteccion de los consumidores, al tiem-
po que se fomenta la competencia y la innovacion.

En la actualidad, la Directiva se halla en las fases fina-
les del proceso de transposicion en cada Estado miem-
bro. Para llegar a este punto ha sido necesaria la crea-
cién de grupos de trabajo especificos. Estos, integrados
fundamentalmente por el Tesoro y representantes de los
bancos centrales, han asumido la tarea de elaborar y
someter a consulta publica los correspondientes borra-
dores de ley, procediendo a su revision ulterior.

Asi, por ejemplo, en Espafa se establecié un grupo
mixto con la participacion de los ministerios de Econo-
mia y Hacienda; Industria, Turismo y Comercio; Sanidad
y Consumo, asi como el propio Banco de Espana. Tras
el oportuno periodo de consultas, el anteproyecto de ley
fue adoptado por el Gobierno mediante acuerdo del Con-
sejo de Ministros de 23 de enero de 2009, a lo que siguid
el preceptivo informe del Consejo de Estado y, finalmente,
la remision al Parlamento el pasado 3 de marzo.

Tras la oportuna revision de las distintas enmiendas
presentadas, la Ley de Servicios de Pago fue finalmente
adoptada por el Pleno del Congreso de los Diputados
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el pasado 29 de octubre de 2009, siendo objeto de
publicacién en el BOE el 14 de noviembre siguiente, Ley
16/2009, de 13 de noviembre, de servicios de pago.

La segunda de las iniciativas legislativas de la Comi-
sidn Europea con una repercusion tangible en la SEPA
ha sido la correspondiente al Reglamento de Pagos
Transfronterizos en la Comunidad.

Tal y como se ha sefialado antes, uno de los grandes
hitos de este Reglamento ha sido la clarificacion del
modelo de financiacién para el sistema de adeudos
directos SEPA, a la par que se ha resuelto la cuestion
practica de como garantizar que dicho instrumento goce
de un alcance geografico paneuropeo pleno.

Adicionalmente, con vistas a promover el buen fun-
cionamiento del mercado interior, y con el fin de poten-
ciar los intercambios transfronterizos en la Comunidad,
dicho Reglamento ha hecho extensivo al ambito de los
adeudos domiciliados el principio de igualdad de comi-
siones entre los pagos transfronterizos y los naciona-
les; un factor que, a la luz de la experiencia previa, se
confirma relevante para acelerar el proceso de implan-
tacion de una infraestructura de pagos de ambito
comunitario.
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En materia de automatizacion de los pagos, el Regla-
mento presta una especial atencién al fomento tanto del
numero internacional de cuenta bancaria (IBAN) como del
codigo de identificacion del banco (BIC). Para ello no sélo
impone a los proveedores de servicios de pago la difu-
sion de ambos identificadores entre sus clientes, sino
que, ademas, contempla una obligacién similar respec-
to de los proveedores de bienes y servicios que acepten
pagos regulados por el mencionado Reglamento (20).

Por ultimo, este texto legal aborda también la con-
trovertida cuestion de las obligaciones de informacion
estadistica a efectos de la balanza de pagos. En este
sentido, la citada norma opta primero por elevar el
umbral minimo de reporte hasta los 50.000 euros, sin
perjuicio de habilitar a los estados miembros para seguir
recopilando aquellos datos sobre los pagos que sean
de inmediata disposicién. Esto ultimo sélo en los casos
en que pueda asegurarse que con dicho proceso no se
perturba el tratamiento automatizado de los pagos.

No obstante lo anterior, en atencién al impacto que
estas practicas puedan tener sobre el desarrollo de un
mercado de pagos integrado (21), se emplaza a la Comi-
sion para que reevalle, antes del 31 de octubre de 2011,
la conveniencia de suprimir dicha obligacién nacional
de informacion sobre los pagos.

En otro orden de cosas, el Eurosistema ha tratado
de dar a la SEPA un nuevo impulso mediante la puesta
en marcha de dos grandes lineas de accién. En primer
lugar, ha sido el encargado de elaborar y publicar una
serie de términos de referencia cuyo uso deberia per-
mitir verificar, de forma objetiva, el grado de adecua-
cién de los CSM y esquemas de tarjetas a los principios
de la SEPA.

Dichos criterios sintetizan los requisitos que, a juicio
del Eurosistema y del EPC, deberian cumplir necesaria-
mente las infraestructuras del mercado para contribuir
a hacer de la SEPA una realidad, y estan siendo objeto
de una autoevaluacion por parte de los interesados. En
aras a una mayor transparencia, se confia en que dichas
infraestructuras hagan publicos los resultados de las
auto evaluaciones anteriores.

Evidentemente, sélo aquellas infraestructuras que
aspiren a actuar en el ambito SEPA deberian ser obje-
to del aludido ejercicio. Ademas, en la medida en que
la SEPA es un proyecto vivo, se entiende que no todas
podran cumplir con los requisitos desde el momento
inicial, razén por la cual se les alienta a repetirlo peri6-
dicamente.

Hasta hoy, trece CSM y ocho esquemas de tarjetas

han completado sus correspondientes auto-evaluacio-
nes, entre las que podemos encontrar a Iberpay, a Ser-
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vired, al Sistema 4B y a Euro6000 (22). En general, casi
todas ellas coinciden en declararse plenamente com-
patibles con la SEPA (23).

Por otro lado, en marzo de 2009 el Eurosistema dio
difusién a un conjunto de expectativas propias relativas
al futuro y a las ramificaciones del proyecto. Estas
expectativas tienen por objeto aportar una mayor clari-
dad acerca de la SEPA y estimular asi un entorno favo-
rable hacia ella en un momento caracterizado por una
cierta pérdida de entusiasmo. En esencia, estas expec-
tativas delinean un conjunto de acciones y comporta-
mientos a adoptar tanto por los proveedores de servi-
cios de pago como por parte de los usuarios con el fin
de contribuir, por ende, a la materializacion de los bene-
ficios de la SEPA.

Desde el punto de vista de la oferta, estas recomen-
daciones tienen, a su vez, un enorme valor comercial,
ya que proporcionan un marco de referencia conocido
al que remitirse a la hora de hablar de su capacidad
efectiva para apoyar la migracion de sus clientes.

Como se trata de expectativas, el Eurosistema no se
plantea realizar ningun tipo de evaluacion formal o
encuesta para verificar su grado de cumplimiento. Sin
embargo, cualquier accion dirigida a la autoevaluacién
y difusién de los resultados anteriores sera bienvenida.

lll. CUATRO PREDICCIONES PARA
UN FUTURO CERCANO

1. Aumenta la base efectiva de usuarios SEPA

El éxito de la SEPA depende, en Ultima instancia, del
grado y de la rapidez con la que se logre generalizar
entre los usuarios finales el uso de los nuevos instru-
mentos de pago armonizados a escala europea.

Como se ha visto, hasta el momento, su nivel de
aceptacion ha resultado mas bien moderado, corres-
pondiendo ademas buena parte del trafico actual a ope-
raciones efectuadas en el ambito interbancario.

En gran medida, ello se explica por la timidez con la
que los usuarios masivos de los sistemas de pago (24)
han venido acogiendo la SEPA, lo que, ademas de poner
de manifiesto la pervivencia de incertidumbres impor-
tantes, permite anticipar la existencia de un enorme
potencial de crecimiento por explotar.

Sin perjuicio del efecto que la entrada en vigor de un
marco juridico uniforme vaya a tener de cara a la elimi-
nacion de alguno de los mencionados obstaculos, el
Eurosistema y la Comisién Europea han coincidido en
la necesidad de intensificar sus esfuerzos para disipar
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la errbnea percepcion de que la migracion puede pos-
ponerse indefinidamente.

En este sentido, haciéndose eco de las opiniones
imperantes en ciertos grupos de usuarios y proveedo-
res de servicios de pago, se ha optado por abrir un
debate publico sobre la conveniencia de establecer una
fecha final para la migracion a los instrumentos SEPA.
Lo anterior deberia permitir fijar un marco realista para
la desaparicién de los instrumentos locales equivalen-
tes (entre 3 y 5 afios desde su lanzamiento), minimi-
zando el periodo de coexistencia paralela de ambas
soluciones de pago y despejando, definitivamente, el
horizonte para que tanto los usuarios como los bancos
puedan acometer una planificacion estratégica mas
adecuada y asignar a ésta los recursos necesarios.

En este contexto, los bancos estan desarrollando un
importante papel en relacion con los clientes corpora-
tivos, prestando su apoyo y asesoramiento para ayu-
dar a la empresa a identificar las oportunidades e
impactos de la SEPA al tiempo que se les facilita la
migracion técnica. En consecuencia, se estan intensi-
ficando los contactos empresa-banco a los efectos de
poner a su disposicién un conjunto de soluciones sen-
cillas que les permitan empezar a disfrutar de los bene-
ficios sin necesidad de tener que realizar esfuerzos e
inversiones significativos.

En términos practicos, ello se traduce en que la ini-
ciativa privada esté volcada en la prestacién de servi-
cios de obtencion del IBAN y BIC a partir de los identifi-
cadores nacionales, al tiempo que se han comenzado
a habilitar estandares transitorios no XML con el fin de
facilitar a los clientes que asi lo deseen la mas rapida
migracion a la SEPA en tanto sus sistemas internos no
hayan sido adaptados para soportar la plena funciona-
lidad XML.

Asimismo, el sector bancario estd mostrando un cre-
ciente interés por la cuestiéon de los servicios opciona-
les adicionales (AOS). Se trata de un espacio de innova-
cion en el campo de la relacién cliente-banco que
permite la diferenciacion competitiva mediante la ofer-
ta de servicios avanzados (25). Con ello, se consigue
alcanzar dos objetivos: a) ofrecer a los clientes produc-
tos de valor afiadido que les ayuden a encontrar un caso
de negocio para la migracion, y b) abrir nuevas lineas
de actividad que proporcionen a los intermediarios nue-
vas fuentes de ingreso en un contexto de margenes
financieros decrecientes.

Por su lado, las administraciones publicas han comen-
zado a dar muestras de una mayor sensibilidad hacia
la SEPA (26). Asi, antes de que finalice el ejercicio 2010
esta previsto que la mayor parte de los organismos y
entes publicos de la UE hayan abandonado sus forma-
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tos nacionales a favor del ISO20022 XML. En linea con
lo anterior, seis estados miembros prevén dejar de uti-
lizar sus identificadores de cuenta y de entidad locales,
a mas tardar, en 2011.

Otro sintoma positivo es el hecho de que en diez de
los veintisiete estados miembros las administraciones
publicas estén cubiertas por planes de migracion a la
SEPA (bien generales o especificos, sin perjuicio de que
en algunos casos, como en Espania, dichos planes estén
aun en proceso de finalizacién). Ademas, en once de los
dieciseis paises de la Zona Euro es ya posible encon-
trar al menos una Administracion publica en la que se
hayan efectuado transferencias SEPA.

Ademas, como muestra de su firme compromiso con
el proyecto, en Austria, Bélgica, Chipre, Eslovaquia,
Francia y Holanda ha sido posible establecer una fecha
comun para la completa migracion al SCT por parte del
sector publico (o, al menos, en lo que respecta a algu-
nos grupos de agentes). En cuatro paises mas se han
producido anuncios similares, si bien no a escala sec-
torial, sino en lo que respecta a entes concretos.

2. Mejora el nivel de conocimiento
acerca de la SEPA

Si hay un aspecto sobre el que todos los agentes de
la SEPA coinciden, éste es sin duda el hecho de consi-
derar a la comunicacién una pieza central para el éxito
de la migracion. Ello resulta tanto mas importante en la
actual fase de implementacién en la que nos encontra-
mos, pues es a través de la difusidn de informacion rele-
vante y oportuna como se puede lograr la activacion de
la demanda y profundizar en la oferta.

Hasta el momento, los esfuerzos de comunicacion
han sido mas bien escasos y, en su mayor parte, no
han estado coordinados, dada la ausencia de una clara
asignacioén de responsabilidades en esta materia (27).
No obstante, para paliar esta circunstancia, a finales
de 2008 se mantuvieron una serie de contactos entre
la Comisién Europea, el BCE y el EPC. Estas discusio-
nes fueron de gran utilidad para identificar los diferen-
tes planos de actuacién posible, asi como los mensa-
jes clave a transmitir en el marco de una estrategia mas
estructurada. A juzgar por como se han intensificado
las acciones de comunicacion en los Ultimos meses,
podria afirmarse que la mencionada iniciativa ha teni-
do importantes repercusiones.

Asi las cosas, el EPC ha comenzado a asumir un rol
mas proactivo mediante la elaboracién y publicacion de
un elevado numero de folletos informativos dirigidos a
colectivos especificos. Todo ello sin perjuicio de la actua-
lizacion de su documento maestro sobre la SEPA (28)
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CUADRO NUM. 3
ALGUNOS BENEFICIOS DE LA SEPA

Simplificacién y automatizacion de
procesos, procedimientos y operativas

Mejora de las previsiones y
presupuestos de tesoreria

Mayores niveles de centralizacion
de fondos y mejora del control

Ahorro de costes financieros y

Consolidacién de las relaciones
bancarias

Creciente competencia en la
provisién de servicios de pago

Aumento de la capacidad de
negociacion de los clientes

Mayor transparencia en las ofertas

Ampliacién del mercado objetivo
de productos y servicios

Amplias posibilidades de innovacién

Generacién de ingresos
complementarios a través de
nuevas lineas de negocio

Mejor aprovechamiento de las

gestion optimizada de capitales y en los precios

economias de escala y alcance

Fuente: Elaboracion propia.

con el que aspira a proporcionar a la banca y a otros
actores destacados elementos de utilidad para el dise-
flo de sus respectivas estrategias de comunicacion.

A su vez, en los foros que cada comunidad nacio-
nal dedica a la SEPA se ha abierto un encendido deba-
te acerca de la conveniencia de articular planes de
comunicacién nacionales, lo que en paises como Bél-
gica, Francia o Austria ha encontrado una muy buena
respuesta. A estos efectos ha tenido lugar la creacién
de grupos de trabajo sobre comunicacién en los que
se estan delineando actuaciones concretas que van
desde la difusién de informacion de caracter mas téc-
nico entre los proveedores de servicios de pago hasta
el mantenimiento de reuniones bilaterales con ciertos
sectores (grandes corporaciones), la organizacién de
cursos y seminarios, la edicion de tripticos informati-
vos Yy la grabacion de spots televisivos destinados al
publico en general.

Estas experiencias estan sirviendo, a su vez, de retro-
alimentacion a otras comunidades nacionales que tie-
nen la oportunidad de conocer el detalle de las mismas
gracias a las reuniones semestrales del Foro de Comi-
tés SEPA de la UE, que organiza la Comisién Europea.

En este renovado impulso a la comunicacion, la esfe-
ra nacional esta llamada a jugar un papel de absoluto
protagonista. Es en este ambito en el que se espera
vayan a producirse las campafas mas efectivas, ponien-
do especial hincapié en los ahorros y eficiencias que la
SEPA ofrece (29) a los diferentes usuarios, asi como en
los cambios que su implantacién tendra sobre las areas
tecnoldgicas, comerciales, juridicas y financieras.

3. La innovacion se hace mas presente

Si bien inicialmente la SEPA electrénica, o eSEPA, gozé
de un menor predicamento dentro de la agenda de tra-
bajo del EPC, es ahora, con la finalizacion de los aspec-
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tos relativos al disefio de los servicios basicos, cuando
emerge de nuevo con fuerza la idea de avanzar en la
potenciacion de los valores afadidos alrededor del pago.

En un contexto caracterizado por una creciente pre-
sencia de las TIC en el mundo empresarial y, en conse-
cuencia, por su profundo impacto sobre los canales de
negocio, distribucion y relacionales en general, la eSEPA
se presenta como una oportunidad Unica para ampliar
el atractivo de los nuevos instrumentos de pago (30) al
tiempo que permite aprovechar su potencial para indu-
cir otro tipo de cambios de gran calado dentro de la
actividad corporativa.

Sin perjuicio de ser ésta un area caracterizada por la
proliferaciéon de iniciativas dispares, asi como por solu-
ciones propietarias (muchas de ellas procedentes de
fuera de la esfera bancaria), el EPC ha asumido recien-
temente el reto de buscar formulas de cooperacién que
posibiliten, a escala interbancaria, la estadarizacion y la
interoperabilidad paneuropea sobre la base de utilizar
los instrumentos ya desarrollados.

Por el momento, se ha progresado de manera des-
tacada en el ambito de los mandatos electronicos, que
han pasado a convertirse en un servicio opcional sus-
ceptible de ser ofrecido a aquellos clientes que asi lo
deseen tanto en el SDD basico como en el B2B.

Adicionalmente, se han puesto en marcha una serie
de trabajos en los ambitos de los pagos por mévil y de
los pagos on-line, habiéndose establecido un plan de
accion concreto en lo que atafie a la iniciacion y recep-
cién de operaciones de crédito y de débito a través del
teléfono movil.

Esta iniciativa, cuyo foco actual son los pagos de pro-
ximidad (31) con tarjetas y transferencias SEPA, asi como
los pagos remotos mediante la SCT, se beneficia ade-
mas de la contribucién de importantes actores secto-
riales como la asociaciéon de operadores de telefonia
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GRAFICO 4

SERVICIOS DE VALOR ANADIDO ALREDEDOR DEL PAGO
(Ejemplo)
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Fuente: Banco Central Europeo.

movil GSM (GSMA) o EMVCo. Tras una fase de analisis y
una posterior de consulta con el mercado, se aspira a
estar en disposicion de poder implementar las reco-
mendaciones y las directrices consensuadas, asi como
las correspondientes propuestas de modificaciéon de los
Rulebooks en agosto de 2010 a mas tardar.

La otra linea de trabajo, la relativa a los pagos on-line,
persigue el establecimiento de un marco que garantice
la interoperabilidad técnica entre esquemas distintos,
habilitando asi un procedimiento estandarizado con el
que poder adquirir un compromiso de pago en tiempo
real por compras realizadas por Internet, con plena
garantia de pago para el comercio y a cumplimentar de
forma inmediata e irrevocable mediante la instruccion
de una transferencia SEPA.

Por otro lado, y aunque fuera del ambito de actua-
cion del EPC, la Comisién Europea ha promovido la crea-
cion de un grupo de expertos en factura electronica
cuyos trabajos, aun en curso, tienen por objeto ayudar
al establecimiento de un marco europeo para la e-fac-
tura. De tener éxito esta iniciativa, ello resultara crucial
para poder ahondar en la automatizacion de los proce-
sos y las tareas presentes en la cadena de pagos y
cobros, lo que se vera facilitado gracias a la inclusién
de elementos especificos dentro de los estandares SEPA
y en sus guias de implementacion.

Todos estos proyectos estan llamados a tener una pro-
funda repercusion no soélo sobre el sector privado, sino,
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igualmente, sobre el publico, sirviendo de acicate para
el desarrollo del gobierno electronico, logrando asi la
optimizacion de los procedimientos, reducir las cargas
administrativas y promover un creciente acceso trans-
fronterizo a los procesos de contratacion publica (32).

4. Hacia una gobernanza mas transparente
y participativa

Desde sus inicios, uno de los grandes caballos de
batalla en el proyecto de la SEPA ha sido la cuestiéon de
su gobierno. Indiscutiblemente, la creacién del EPC como
o6rgano de representacion de la industria bancaria
europea ha sido decisiva para contribuir con éxito tanto
al disefio como a la promocion de las reglas y estanda-
res que soportan los nuevos instrumentos de pago
paneuropeos. Sin embargo, su importante labor de cara
a la consecucion de un mercado de pagos integrado en
Europa se ha visto sistematicamente empafada por una
serie de circunstancias que limitan la efectividad de sus
actuaciones.

Estas restricciones son, entre otras, las relativas a la
capacidad real del EPC para imponer sus acuerdos sobre
las comunidades nacionales, las que afectan a la falta
de una mayor transparencia sobre el proceso de plani-
ficacidon estratégica y de toma de decisiones, asi como
aquellas que tienen que ver con el escaso margen del
que disfrutan los usuarios para influir en las propuestas
de cambio e innovacion formuladas por los bancos.
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A esto hay que afiadir ademas una preocupacion cre-
ciente del lado de la Comisién Europea y del Eurosiste-
ma por lo que parece estar siendo un enfoque practico
cortoplacista, en el que prima la minimizacién de los
costes derivados del cambio frente a la construccion de
una auténtica vision de futuro, global y sostenible.

No obstante, la reciente emergencia en algunos pai-
ses de una serie de buenas practicas en materia de buen
gobierno de los sistemas de pequefios pagos, asi como
la mayor presion a la que, tanto las autoridades como
la opinion publica, han venido sometiendo al EPC pare-
ce estar dando sus frutos en la direccion correcta. Esta
circunstancia hace posible anticipar transformaciones
aun mas profundas.

Asi, el EPC ha progresado notablemente en su rela-
cioén con los clientes gracias a la convocatoria de sen-
dos seminarios y, en particular, con la formalizacion de
un foro a través del que tratar de articular un dialogo
continuado con los mismos: el denominado Customer
Stakeholder Forum.

Pese a su valia, la mayor restriccién de esta platafor-
ma sigue siendo, a dia de hoy, su marcado caracter
informativo, pues juega, principalmente, el papel de
herramienta de comunicacion con la que disipar aque-
llas dudas de caracter técnico que los potenciales usua-
rios pudieran tener acerca de unos nuevos instrumen-
tos cuyo disefio ha sido acordado con anterioridad.

Sin embargo, el renovado énfasis dado a los stake-
holders con motivo de la creacion del Card Stakehol-
ders Group permite albergar una cierta esperanza de
futuras mejoras en lo que respecta a la positiva evolu-
ciéon de la interaccién entre el sector de pagos y otros
interesados, aunque ésta tienda a desarrollarse a través
de canales complementarios al anterior.

En este mismo sentido, hay que destacar también la
mayor predisposicion que ha mostrado el EPC en los ulti-
mos tiempos de cara a dinamizar los trabajos en mate-
ria de innovacion; un campo en el que se estan esca-
lando los esfuerzos de la industria bancaria y para cuyo
desarrollo no se duda en explorar formulas abiertas de
colaboracién con otros organismos como, por ejemplo,
la ya mencionada GSMA.

Asimismo, el EPC ha tomado en consideracion las
recomendaciones del Eurosistema en el sentido de
invitarles a aumentar su capacidad de influencia efec-
tiva sobre las diversas iniciativas de estandarizacién
mundial de las que esta formando parte en la actuali-
dad a nivel consultivo. En consecuencia, se han co-
menzado a estudiar diversas propuestas con el fin de
lograr reforzar la posicion que actualmente ocupa en
dichas instituciones.
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Mas alla de la esfera de actuacion del EPC, se esta
considerando también la posible creacion de un foro de
coordinacién europeo de la SEPA. Se trata de una pro-
puesta consensuada entre la Comisién Europea 'y el BCE
que persigue ahondar en la mejora de la estructura de
gobierno de la SEPA.

En dicho foro se daria cabida a los representantes
de las principales partes interesadas y serviria de base
para la fijacién de prioridades, la evaluacién de los
avances alcanzados, la definicién de propuestas de
actuacion y, en ultimo término, para garantizar una linea
de comunicacion permanente con el mercado que per-
mita mantenerles puntualmente al dia acerca del esta-
do de los trabajos y de las iniciativas que se estan bara-
jando en cada momento para el logro de una verdadera
SEPA. La Comision Europea y el BCE asumirian una labor
de gestion activa del mismo.

IV. CONCLUSIONES

Tras un afio y medio de vida, y recien introducido el
adeudo directo, la SEPA sigue perfilandose como una
promesa de futuro cuyos beneficios (estimados en
128.000 millones de euros) sélo han podido disfrutarse
de manera testimonial.

Con cerca de 70.000 millones de transacciones anua-
les y una tercera parte del volumen de pagos bancarios
a escala mundial, este espacio comun europeo para los
pagos ofrece un enorme potencial que reclama ya un
conjunto de acciones expeditivas.

Resulta, por tanto, necesario que las administracio-
nes publicas y los usuarios corporativos se comprome-
tan firmemente con la SEPA, adoptando una estructura
organizacional adecuada que posibilite la puesta en mar-
cha de programas de migracién ambiciosos.

Tanto las autoridades publicas como los bancos
estan llamados a acelerar este proceso, despejando las
incertidumbres acerca de la irreversibilidad del proyec-
to, a la vez que se asiste a los clientes en la reingenie-
ria de sus sistemas, procesos y tecnologias con el fin
de hacer la transicién lo mas sencilla, atractiva y pro-
vechosa que sea posible.

Comunicacién e innovacién seran, por tanto, los dos
pilares que sustentaran la migracion en los préoximos
afos, contribuyendo asi a hacer de la SEPA una realidad
tangible para ciudadanos y empresas.

NOTAS

() El autor agradece los valiosos comentarios recibidos de Fran-
cisco Linares y Rosa Martin. Este articulo es responsabilidad exclu-
siva de su autor y no refleja la opinién del Banco de Espaia.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 97 /2009



(1) Segun estudios de London Economics, incluso en mercados
altamente integrados como es el caso de la UE, una mayor cohe-
sion podria suponer un crecimiento adicional del PIB real cercano
al 1 por 100 en el transcurso de diez afios.

(2) Segun cifras de los registros oficiales del EPC, al término de la
primera ventana de adhesién cerca del 95 por 100 de los emisores
potenciales de transferencias en Europa se habia dado formalmen-
te de alta en el esquema. En Espafa, dicha cuota se aproximaba al
100 por 100.

(3) Elaborado con base en los datos sobre las operaciones cana-
lizadas a través de las infraestructuras de compensacion y liquidacién
operantes en la zona euro.

(4) Tales como la posibilidad de retroceder una operacién err6-
nea o la inclusién de una serie de cédigos normalizados que per-
mitan identificar la clase de operacion subyacente. Conviene sefia-
lar, no obstante, que muchas de estas funcionalidades bien se han
incorporado ya a las Ultimas versiones del Rulebook o esta previs-
to que asi tenga lugar en alguna de las futuras actualizaciones del
mismo.

(5) La Sociedad Espafiola de Sistemas de Pago (Iberpay) tiene
como principal objetivo la gestion del Sistema Nacional de Compen-
sacion Electronica (SNCE), prestando ademas una serie de servicios
a la comunidad financiera relacionados principalmente con la distri-
bucion, recogida y tratamiento de efectivo.

(6) La que media entre el 28 de enero de 2008 hasta la entrada en
vigor de la Ley de Servicios de Pago (que, inicialmente, se preveia
fuera a tener lugar el 2 de noviembre de 2009).

(7) Annual Progress Report on the State of SEPA Migration in 2008.

(8) No obstante, no puede hablarse de un patrén Unico de con-
ducta. Hay casos, como el de Francia, en los que la migracion al chip
se ha producido desde solucién de chip nacional a otra con acepta-
cion internacional. Por el contrario, en Bélgica y en el Reino Unido la
transicion no conté con esta etapa intermedia, siendo necesario un
importante esfuerzo de comunicacion para lograr cambiar los habi-
tos de los usuarios.

(9) Todas estas companias gozan de personalidad juridica propia,
asi como de 6rganos de gobierno y de gestion completamente inde-
pendientes de los de los esquemas y/o entidades que, en su caso,
decidan subcontratar sus servicios libremente.

(10) Segun estimaciones de la Comisién Europea, las ineficien-
cias derivadas de la actual configuracién de los sistemas de pago
minoristas en Europa se sitlan en torno al 2 6 3 por 100 del PIB o,
lo que es lo mismo, alrededor de 100.000 millones de euros al afio.
En el 50 por 100 de los casos, dichas ineficiencias estan ligadas a
la fragmentacién del mercado de las infraestructuras. Por tanto, la
consolidacion reportara sustanciales beneficios a la sociedad. Se
prevé que, para el 2010, sélo sobrevivan 7 de los 11 procesadores
europeos actuales.

(11) A pesar de sus limitaciones, el hecho de contar con un docu-
mento de estas caracteristicas es un logro encomiable, pues ayuda
a despejar incertidumbres, facilitando la planificacion estratégica a
esquemas y entidades, al tiempo que sienta las bases para que la
eleccion de un proveedor de servicio responda Unicamente a crite-
rios comerciales, y no a restricciones de caracter técnico, legal o
contractual.

(12) Reglamento (CE) n.° 924/2009 del Parlamento Europeo y del
Consejo de 16 de septiembre de 2009 relativo a los pagos trans-
fronterizos de la Comunidad y por el que se deroga el Reglamento
(CE) n.° 2560/2001.

(13) Siempre y cuando no se hayan producido intervenciones en
el correspondiente mercado nacional, por ejemplo de las autoridades
de la competencia, tendentes a su reduccion o eliminacion.
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(14) Las transacciones que se soporten a través del esquema B2B
(cuando tanto el deudor como el acreedor son personas juridicas)
estan exentas de esta obligacion.

(15) Lo mismo ha ocurrido en otros paises como: Holanda (media-
dos 2010), Portugal (julio 2010) y Eslovenia (noviembre 2010).

(16) En Espafa esto ha supuesto, principalmente, el estableci-
miento de una pasarela con el sistema STEP2 de la EBA.

(17) Se trata de un conjunto de reglas de caracter técnico que per-
miten asegurar el intercambio uniforme de instrucciones de pago entre
las citadas infraestructuras.

(18) Sin perijuicio de sus diferencias, éste viene siendo el caso de
paises como Bélgica, Luxemburgo y Finlandia.

(19) Directiva 2007/64/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 13 de noviembre de 2007, sobre servicios de pago en el mercado
interior, por la que se modifican las directivas 97/7/CE, 2002/65/CE,
2005/60/CE y 2006/48/CE, y por la que se deroga la Directiva 97/5/CE.

(20) Sujeto, eso si, a que la naturaleza de la operacion (es decir,
el hecho de tratarse de una relacién comercial transfronteriza) asi lo
aconseje.

(21) Al no utilizar todos los paises el sistema de pagos como canal
para recabar la informacion relevante a los efectos de la balanza de
pagos.

(22) Para un mayor detalle, visitense las paginas web oficiales de
las mencionadas organizaciones.

(23) Sin perjuicio de los resultados anteriores, el Eurosistema esta
inmerso en revisar y comparar las diferentes autoevaluaciones con el
fin de verificar su consistencia e identificar, en su caso, aquellos aspec-
tos que pudieran ser todavia objeto de preocupacion.

(24) En concreto, segun datos procedentes de la Encuesta SEPA
2008, realizada por Deloitte y Atos Consulting entre 185 representan-
tes de las grandes empresas y el sector publico de la zona del euro,
solo el 15 por 100 de aquéllos admitia contar con soluciones SEPA ple-
namente funcionales en sus respectivos ambitos en la fecha sefialada.

(25) Es decir, un conjunto de funcionalidades complementarias por
las que los clientes estén dispuestos a pagar. Estas, ademas, son (ti-
les para retener al cliente, al tiempo que facilitan la expansién geo-
grafica de la actividad. A modo de ejemplo, encontramos servicios
tales como: a) la inclusion de avisos de cobros y pagos; b) el archivo
electronico de los mensajes; c¢) la oferta de pagos urgentes; d) la finan-
ciacion de facturas; e) la captura automatica y el procesamiento de
los ficheros de remesas directamente de los clientes y otros muchos.

(26) Los datos que siguen proceden de la Segunda Encuesta sobre
el Estado de Preparacion y Migracion de las Administraciones Publi-
cas a la SEPA, realizada por la Comisiéon Europea en 2009.

(27) Asi lo evidencian, por ejemplo, los resultados de las sucesi-
vas encuestas que el BCE ha realizado entre 300 compaiias de dis-
tintos tamanos en los ejercicios 2007 y 2008. A pesar del destacado
avance en el numero de encuestados que afirma tener conocimiento
de la SEPA, merece una especial consideracion el hecho de que la prin-
cipal fuente de informacion siga siendo la prensa, en lugar de los pro-
veedores de servicios de pago y/o las autoridades publicas.

(28) Conocido como Making SEPA a Reality, y accesible a través
de la web oficial del EPC.

(29) Tales como los derivados de la mejora en la gestion de la liqui-
dez, los correspondientes a la optimizacién de los procesos de con-
tabilizacion y automatizacién de las operaciones de back-office, los
inherentes a la mejora y simplificacién de la gestién de pagos, los pro-
cedentes de la estandarizacion y homogeneizacién de la arquitectu-
ra de los sistemas, la reduccion del uso del efectivo y de los niveles
de fraude, etcétera.
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(80) Y, en consecuencia, disminuir el peso especifico del efectivo
y el coste de mas de 21.000 millones de euros que, se estima, pro-
voca su manejo en la Unién Europea.

(81) Excluyendo expresamente los pagos P2P.

(32) Un sector clave para la economia europea con cifras equiva-
lentes al 16 por 100 del PIB de la Unién Europea.
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Compatibilidad entre cajeros automaticos
y terminales en punto de venta

Santiago Carb6 Valverde
Francisco Rodriguez Fernindez

I. INTRODUCCION

La transicién de los medios de pago en papel hacia
los medios de pago electrénicos constituye un cam-
bio econdmico-social de relevancia en la mayor parte
de las economias avanzadas, dado el importante aho-
rro de costes que se estima que esta transicion puede
conllevar. En Europa, éste ha sido precisamente uno
de los principales objetivos de accién publica que, en
lo que a pagos minoristas se refiere, ha tenido —y tiene
en su agenda hasta 2012— la llamada Area Unica de
Pagos Europea (SEPA, por sus siglas en inglés).

El uso creciente de tarjetas de pago (de débito y cré-
dito) respecto al efectivo es el principal ejemplo. Sin
embargo, en un gran numero de paises —y algunos de
los europeos, como Espafia, no son una excepcion— la
transicion de medios de pago basados en papel a los
electrénicos se esta produciendo a un ritmo mas lento
del que cabria esperar.

En lo que al uso de las tarjetas de pago se refiere,
cabe preguntarse si el desarrollo conjunto que las enti-
dades bancarias hacen de los cajeros automaticos,
donde la tarjeta se emplea principalmente para retirar
efectivo, y de las terminales en punto de venta (TPV),
donde la tarjeta se usa para efectuar transacciones de
compra, puede ser uno de los factores de los que se
deriva tal dilacion en la sustitucién de efectivo por
medios de pago electrénicos. Como se muestra en
este articulo, algunos estudios ofrecen resultados que
sugieren que el cambio de medios de pago basados
en papel a tarjetas de pago puede estar ralentizando-
se por la coexistencia de estas dos tecnologias. Pese
a las relaciones e interacciones entre los cajeros auto-
maticos y los TPV y su relevancia practica, sus efec-
tos sobre la demanda de tarjetas en relaciéon con el
efectivo no han sido analizados empiricamente hasta
la fecha.
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¢ Por qué analizar el papel de estos canales de uso
de tarjetas en las entidades bancarias? En primer lugar,
porque las entidades de depdsito son las principales
emisoras de tarjetas en la mayoria de los paises. En par-
ticular, estos servicios de pago son generalmente ofre-
cidos como parte de un conjunto de productos banca-
rios que, por otro lado, se encuentran habitualmente
interrelacionados en términos de costes, beneficios y
precios. Asimismo, la mayor parte de las transacciones
con tarjeta tiene lugar en cajeros automaticos y TPV, ser-
vicios que son fundamentalmente ofrecidos por los ban-
cos y que determinan un aspecto fundamental de este
tipo de tecnologias, que se analiza en este articulo, como
son las externalidades de red.

El objetivo de este articulo es analizar el grado de
compatibilidad de los diferentes canales de uso de tar-
jeta (cajeros y TPV), examinando las pautas de adop-
cion e interaccion de las transacciones con cajeros
automaticos y con TPV (a débito y crédito). Para evaluar
la compatibilidad entre cajeros automaticos y TPV, se
emplean datos sobre transacciones y precios a escala
individual para una muestra significativa de cajas de
ahorros esparnolas, trimestralmente, desde 1997:1 hasta
2007:4. Para llevar a cabo el analisis, se consideran
ademas determinados factores de demanda y oferta
que podrian influir en estas relaciones, asi como tam-
bién la estructura bilateral del mercado (two-sided mar-
ket) en la que los precios de un lado del mercado (los
que pagan los usuarios de tarjeta) estan estrechamen-
te vinculados con los del otro lado (los que pagan los
comerciantes por el servicio de los TPV). El articulo se
estructura en cuatro apartados, que siguen a esta intro-
duccion. El apartado Il ofrece una revisién de la litera-
tura sobre difusion y compatibilidad de tecnologias,
prestando especial atencidn a las aportaciones refe-
rentes a los canales de uso de medios de pago; en el
Ill se realiza un analisis descriptivo de la evolucion
reciente de las tarjetas de pago, los cajeros automati-
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cos y los TPV en Espana, en el IV se muestran algunos
resultados empiricos derivados de una investigacién
mas amplia de estas cuestiones. El articulo concluye
con un breve resumen de los resultados y considera-
ciones finales.

Il. DETERMINANTES DE LA ADOPC!()N Y
DIFUSION DE CAJEROS AUTOMATICOS
Y TPV: UNA REVISION

Tratar de definir la relevancia de los cambios en la
tecnologia y su difusién es uno de los elementos fun-
damentales de los analisis de las innovaciones econé-
micas y financieras. Desde los trabajos seminales de
Griliches (1957) y Mansfield (1961) sobre difusion de
tecnologia, numerosos estudios empiricos se han cen-
trado en las innovaciones en la industria financiera. En
lo que se refiere a los determinantes de la adopcién y
la difusion de los canales de uso de tarjetas de pago
de las entidades bancarias, debe tenerse en cuenta
que se trata de un mercado bilateral (two-sided mar-
ket) en el cual un banco emisor proporciona, por un
lado, tarjetas a los usuarios para que estos las usen en
los establecimientos comerciales en los que, por otro
lado, los comerciantes disponen de un TPV que les ha
sido proporcionado por otro banco que, en este caso,
se denomina emisor. El propio semanario The Econo-
mist se hacia eco recientemente de la relevancia adqui-
rida por los mercados bilaterales y de la dificultad de
evaluar los efectos que sobre el bienestar tienen los
cambios en los precios o en la demanda en cada uno
de los lados del mercado (1). En este punto, es impor-
tante sefalar que, por lo tanto, los usuarios de tarjeta
pueden emplearla no sélo en operaciones de compra
en TPV, sino también para retirar efectivo en cajeros
automaticos, entre otros servicios que ofrecen estos
ultimos. Sin embargo, existen pocos estudios empiri-
cos que examinen la interaccion de diferentes tecno-
logias en la adopcién y difusion de cajeros y TPV que,
en cuanto a los diferentes usos que proporcionan, pue-
den considerarse como innovaciones «rivales», e inclu-
so incompatibles en las industrias de red (Katz y Sha-
piro, 1986; Church y Gyal, 1993; Colombo y Mosconi,
1995, y Miravete y Pernias, 2006).

El primer estudio en analizar las pautas de adopcién
de canales de distribuciéon de pagos electrénicos fue
el de Hannan y McDowell (1987), quienes utilizaron
como procedimiento de estimacion un modelo de tasa
de ocurrencia, hazard rate model (2) . Este estudio
muestra que la apertura de cajeros automaticos por
los intermediarios bancarios rivales incrementa la pro-
babilidad condicional de que una entidad abra un caje-
ro automatico. Otros estudios posteriores han identi-
ficado también la difusién de cajeros automaticos y
tarjetas de pago como una tendencia «epidémica»
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explicada principalmente por la precedencia de los
rivales (Ausubel, 1991; Humphrey et al., 2000; Snell-
man et al., 2000, y Rysman, 2007). Sin embargo, la
intensidad de uso de los TPV, como principal factor
determinante del uso de medios de pago electronicos
en comercios, no ha sido analizada empiricamente.
Del mismo modo, la relacion de la adopcidn de TPV con
la de los cajeros automaticos tampoco ha sido anali-
zada empiricamente.

Durante la década de 1980, en muchos paises desa-
rrollados, los consumidores adoptaron progresivamen-
te las tarjetas de débito como un medio para retirar
dinero de sus cuentas en los cajeros automaticos. En
este sentido, el objetivo de los bancos era reducir el
coste de algunos de los servicios ofrecidos hasta ese
momento en la oficina. De forma similar, en la década
de 1990, los bancos intentaron fomentar el uso de tar-
jetas en terminales en punto de venta para la realiza-
cion de transacciones de compra, instalando TPV en
comercios para facilitar el pago con tarjeta. Sin embar-
go, la evolucion del consumidor y de los comerciantes
en cuanto a la aceptacion de tarjetas y TPV ha sido rela-
tivamente lenta en muchos paises, y su uso y difusion
en cajeros automaticos y puntos de venta se han sola-
pado de alguna forma. El estudio realizado por Hum-
phrey et al. (1996) sefala precisamente que, si bien los
cajeros automaticos y TPV han aumentado el uso de las
de débito, la sustitucion de efectivo por estos instru-
mentos no se ha producido a la misma velocidad. Este
resultado sugiere que el uso de tarjetas de débito para
retiradas en cajeros automaticos podria imponer algu-
nas restricciones al objetivo de los bancos de sustituir
efectivo por tarjetas. De forma similar, Amronmin y Cha-
kravorti (2009) han demostrado que las retiradas en los
cajeros automaticos disminuyen con el aumento del uso
de tarjetas en comercios.

Otros estudios, como Humphrey y Berger (1990) y
Humphrey et al. (2000), sugieren que la fijacién eficien-
te de precios de los medios de pago implica una mayor
utilizacion de medios de pago electrénicos, al resultar
éstos mas econdmicos que el efectivo y otros medios
basados en papel como el cheque. Sin embargo, estos
estudios matizan también que las ventajas en coste de
las tarjetas dependen en gran medida del tipo de tarje-
ta empleada. En particular, Humphrey y Berger (1990)
estiman que las tarjetas de débito son significativamente
mas economicas que los medios de pago basados en
papel, mientras que las de crédito son medios de pago
relativamente caros. Las diferencias entre tarjetas de
débito y de crédito merecen especial atencion. En cuan-
to a las de débito, ponerlas a disposicion de los usua-
rios no es suficiente para incrementar su difusiéon. Como
sefialan Amromin y Chakravorti (2009), en la mayoria de
las economias las tarjetas de débito se adoptan —de
algun modo, de forma inducida por las entidades ban-
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carias— como un medio de acceso al efectivo en los
cajeros automaticos. Con la adopcién de TPV por los
comerciantes, estos instrumentos pueden ser utilizados
de manera alternativa para realizar compras. Por lo tanto,
el uso ultimo del débito dependera de la actitud de los
consumidores hacia el efectivo, asi como de la dispo-
nibilidad y precios de uso de los TPV y los cajeros auto-
maticos. Las oficinas bancarias merecen también espe-
cial atencion en este punto, ya que se entiende que una
red de oficinas bancarias mas extensa podria también
reducir el uso en los TPV, dado que las oficinas, junto
con los cajeros automaticos, son las principales distri-
buidoras de efectivo.

En cuanto a las de crédito, estas podrian no estar
directamente relacionadas con la rivalidad entre tran-
sacciones con tarjeta en cajeros automaticos y en TPV,
aunque podrian tener algunos efectos indirectos signi-
ficativos en la demanda de medios de pago basados en
papel. En particular, las tarjetas de crédito podrian incre-
mentar la deuda de los consumidores y/o permitirles ali-
viar sus restricciones de efectivo (Wright, 2004). Lejos
de resultar sorprendente, se ha encontrado que la adop-
cion de tarjetas de crédito reduce significativamente la
tenencia de efectivo (Boeschoten, 1992). Esto es asi
porque muchos consumidores perciben las tarjetas de
crédito como un débito diferido de bajo coste. Ademas,
Brito y Hartley (1995) demuestran que si bien la finan-
ciacion mediante tarjetas de crédito podria parecer irra-
cional, dado que muchos usuarios las emplean indis-
tintamente de su precio, también proveen servicios de
liquidez al permitir a los consumidores evitar algunos de
los costes de oportunidad de instrumentos de pago
como los billetes.

Este conjunto de factores hace del analisis de la
intensidad de uso de cajeros automaticos y TPV y sus
posibles interacciones un tema de especial interés para
el andlisis empirico desde varias perspectivas. En pri-
mer lugar, como en la literatura empirica aplicada a
otras tecnologias, seria conveniente analizar y separar
la influencia en la adopcidén de estas tecnologias de
factores de demanda (demand-driven adoption) y de
factores tecnolégicos (technology driven adoption). Un
segundo aspecto de interés es la estimacion de las
tasas de difusion de los cajeros y TPV. Una tercer ele-
mento de interés es la consideracion de la estructura
de red de este tipo de mercados, dado que los pagos
con tarjeta funcionan como redes, y el valor de una red
se ve incrementado con cada consumidor nuevo que
utiliza tarjetas en sus propios cajeros automaticos o
TPV, y en cualquier otro banco que los acepta en sus
cajeros automaticos o TPv. Estas redes estan organi-
zadas generalmente como mercados bilaterales, como
se sefnald previamente. En estos mercados, dos (0 mas)
partes interactian en una «plataforma», y su interac-
cion desarrolla externalidades de red. En el mercado
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de tarjetas, estas externalidades se producen porque
el valor de la red de distribucién (cajeros o TPV depen-
diendo del caso) se incrementa con cada nuevo con-
sumidor que utiliza las tarjetas, cada comerciante que
las acepta en su punto de venta y cualquier otro banco
que las acepta en sus cajeros automaticos (Hannan et
al., 2003). Un cuarto ingrediente final de relevancia es
la inclusion del poder de mercado en el andlisis, dado
que la difusion de una tecnologia no puede estimarse
de manera apropiada a menos que la capacidad de los
proveedores para fijar precios por encima de los cos-
tes marginales sea controlada. Como consecuencia, la
configuracion como industria de red bilateral requiere
la consideracién de los precios desde ambos lados del
mercado: el usuario de tarjeta junto al banco emisor,
por un lado, y el comerciante junto al banco adquiriente,
por otro (Rochet y Tirole, 2002 y 2003; Rysman, 2009).
Esto implica, a su vez, que los precios tienen que con-
siderar todas la fuentes de ingresos de las tarjetas,
incluyendo las comisiones anuales de los usuarios, las
tasas de descuento de los comerciantes y las tasas de
intercambio (pagadas por los bancos adquirentes a los
bancos emisores por la utilizacion de las tarjetas del
emisor en cajeros automaticos y TPV ajenos). Requie-
re también identificar las comisiones especificas paga-
das por los usuarios por el uso de tarjetas en cajeros
automaticos (Rochet y Tirole, 2003).

lIl. INTENSIDAD DE LA ADOPCION )
Y DIFUSION DE CAJEROS AUTOMATICOS
Y TPV EN ESPANA

¢ Cémo han evolucionado los cajeros automaticos y
los TPV en Espafia en los Ultimos afnos? La relevancia
del caso espafiol en este sentido es significativa, sien-
do el tercer pais del mundo, tras Estados Unidos y
Japon, con un mayor nimero absoluto de cajeros y TPV.
En particular, en Espafa se contaba ya con 61.714 caje-
ros y 1.557.355 TPV a finales de 2008. Si bien tanto el
numero de cajeros automaticos como el de terminales
en punto de venta han crecido significativamente entre
2002 y 2008, el crecimiento de los TPV es particular-
mente significativo (grafico 1). El importe total de las
operaciones en TPV ha experimentado igualmente un
crecimiento muy significativo, equiparandose a la cuan-
tia monetaria de operaciones en cajeros a finales de
2008. Tomando como referencia el periodo 2002-2008,
el importe del volumen de operaciones en TPV (grafi-
co 2) se ha duplicado practicamente, alcanzando los
94.414 millones de euros en 2008, frente a los 46.829
millones de euros en 2002. En cualquier caso, debe
sefialarse que en 2009 el uso de tarjetas de pago pare-
ce haberse resentido de forma notable con la crisis
financiera, y las transacciones en los dos primeros tri-
mestres del afio se han reducido practicamente a la
mitad con respecto al mismo periodo de 2008.
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GRAFICO 1
NUMERO DE CAJEROS AUTOMATICOS Y TPV
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Fuente: Banco de Espana y elaboracién propia.

GRAFICO 2

IMPORTE DEL VOLUMEN DE OPERACIONES
(En millones de euros)
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Los datos parecen indicar que en los ultimos afos,
crisis financiera al margen, las transacciones en caje-
ros y TPV han aumentado en paralelo, aunque estas ulti-
mas lo han hecho de forma mas significativa. Cuando,
en lugar de los importes, se compara el volumen de
transacciones, la diferencia en las tasas de crecimien-
to de los TPV frente a los cajeros automaticos resulta
aln mas marcada. Tanto es asi que, entre 2002 y 2008,
las transacciones llevadas a cabo en TPV se han visto
duplicadas, pasando de 991 millones a 1.985 millones
(grafico 3). Sin embargo, aun siendo destacado, el cre-
cimiento del volumen de transacciones en cajeros en
el mismo periodo ha sido menos intenso (13,3 por 100).

Asimismo, se ofrece una comparacioén de la evolu-
cion temporal del volumen de tarjetas en circulacién
en Espana para el periodo considerado, distinguiendo
entre las de débito y las de crédito (grafico 4). En este
sentido, se observa que el niUmero total de tarjetas en
circulacién ha aumentado desde 46 millones en 2000
hasta 75 millones a junio de 2009. Sin embargo, desde
2007, se observa un estancamiento en el crecimiento
de las tarjetas de débito, mientras que las de crédito
han seguido manteniendo tasas de variacién signifi-
cativas. Esta tendencia se explica, en parte, por el cre-
ciente endeudamiento de los hogares hasta 2007 y el
uso de las tarjetas de crédito para operaciones de pago
a plazo (revolving).

IV. ALGUNOS RESULTADOS EMPIRICOS

En este apartado se presentan algunos resultados
empiricos obtenidos en una investigacion de ambito
mas amplio de los autores (Carbé y Rodriguez, 2009).
Todos los datos empleados en esta investigacion se
obtienen de una muestra representativa de cajas de
ahorros espafolas (3), con caracter trimestral, para el
periodo 1997:1-2007:4. En la investigacion citada se
emplean varias metodologias para aproximar la inten-
sidad de uso de los cajeros automaticos y los TPV en
Espafia. El modelo basico de referencia sigue una
metodologia similar a la del trabajo seminal de Hannan
y McDowel (1987), si bien, en lugar de una de tasa de
ocurrencia discreta, se adopta un modelo continuo. Sin
entrar en excesivas complejidades técnicas, es preci-
so sefialar que esta distincién no es trivial. El modelo
discreto tradicional asume que, una vez que se pone
a disposicion de los usuarios un cajero automatico, la
adopcion se ha producido. El modelo continuo, sin
embargo, asume que es la variacién en el nimero de
transacciones (respecto a algun valor de referencia
de la entidad bancaria en cuestion o de la industria) la
que determina no ya sélo la adopcién, sino algo mas
importante, su intensidad. Por lo tanto, la aproxima-
cioén continua parece adaptarse mejor a la realidad del
mercado de las tarjetas, los cajeros automaticos y las
terminales en punto de venta.

GRAFICO 3
VOLUMEN DE OPERACIONES
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GRAFICO 4

TARJETAS EN CIRCULACION
(En millones)
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Al igual que en la mayor parte de los estudios empi-
ricos anteriormente sefalados, se distingue entre la
adopcion atribuible a factores de demanda y la atribui-
ble a factores tecnolégicos. En términos simples, la
forma reducida del modelo seria la siguiente:

hi(t) = exp(X:p) (1]

donde h,(t) es una tasa de ocurrencia continua que
denota la probabilidad condicional de que el banco i
adopte la innovacion (cajero o TPV) durante el perido t;
X; es un vector de variables explicativas relevantes para
explicar el uso de cajeros y TPV del periodo t; y S repre-
senta un vector de coeficientes. Cabe mencionar que,
dado el caracter continuo de la tasa de riesgo (en lugar
de discreto), no se trata en términos estrictos de una
probabilidad, ya que su valor puede ser mayor que 1.
De manera mas precisa, es posible definir la tasa de
adopcion como la velocidad no observada a la que ocu-
rren los eventos (intensidad de uso de cajeros automa-
ticos y de TPV, en nuestro caso).

Por otro lado, dada la continuidad de la tasa de adop-
cidn, es necesario relativizarla respecto a alguna unidad
de tiempo vy, en este sentido, para hacerla interpretable,
esta tasa se divide por la longitud del intervalo de tiem-
po que mide la adopcidn (s). El valor s se vuelve mas
pequeno hasta que la ratio alcanza un limite. Para los
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Tarjetas de débito = Tarjetas (suma)

propositos de medicion de uso de cajeros y TPV, la varia-
ble dependiente es definida como el valor total de las
transacciones de los cajeros automaticos (o, alternati-
vamente, TPV) dividido por la suma del valor total de los
activos bancarios, las transacciones de los cajeros auto-
maticos y las transacciones de los TPV. Por las razones
anteriormente sefaladas, el estudio considera también
la diferencia entre transacciones a débito y a crédito. El
conjunto de variables explicativas incluye parametros
de demanda (transacciones de cajeros automaticos y
TPV retardadas un periodo para analizar como la deman-
da puede inducir el uso futuro de la tecnologia), aproxi-
maciones de precedencia del rival (cajeros automaticos
y TPV de las entidades que compiten con la analizada),
parametros que reflejan los efectos de la red propios e
indirectos («crecimiento de tarjetas x cajeros automati-
COs propios»; «cajeros automaticos de los competido-
res x expedicidn propia de tarjetas», «crecimiento de
tarjetas x TPV propios» y «TPV de los competidores x
expedicién propia de tarjetas»). De manera similar, se
emplea un indicador del poder de mercado (basado en
el margen de beneficio) al informar sobre los resultados:
el indice Lerner (ratio «precio-coste marginal/precio»)
aplicado a los servicios de los cajeros automaticos y los
TPV, incluyendo una estimacion de los precios y costes
a ambos lados del mercado. Finalmente, se incluye un
conjunto de variables de control (crecimiento de los caje-
ros automaticos de la entidad, crecimiento de los TPV
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GRAFICO 5

EFECTOS MARGINALES ESTIMADOS
DE UN CONJUNTO REPRESENTATIVO DE
VARIABLES SOBRE LA ADOPCION
DE CAJEROS AUTOMATICOS
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Nota: Estimaciones correspondientes a los efectos marginales de las
principales variables explicativas en el modelo de adopcion de Carbo
y Rodriguez (2009).

de la entidad, activos totales de los bancos, oficinas
bancarias, salario medio bancario y PIB regional), asi
como una tendencia temporal.

Los principales resultados correspondientes al mode-
lo de tasa de ocurrencia continua se presentan en el gra-
fico 5 para los cajeros automaticos. Las estimaciones
se muestran en términos de efectos marginales. Cabe
destacar, en primer lugar, que la intensidad de la adop-
cion se debe principalmente a la precedencia del rival
(positivamente), los efectos de la red (positivamente) y
el poder de mercado (negativamente), mientras que la
influencia de los factores conducidos por la demanda
resultan no significativos. El caso del poder de merca-
do es particularmente interesante, dado que sugiere que
incrementos en los margenes por el lado de los cajeros
automaticos —de ese modo, incrementos en los caje-
ros automaticos y/o en las tasas anuales de los titula-
res de las tarjetas— tienen un impacto negativo en la
intensidad de uso de cajeros automaticos, mientras que
incrementos en los margenes por el lado de los TPV no
parecen reducir (sino aumentar) el uso de estos dispo-
sitivos. Las pautas de intensidad de uso de TPV de débi-
to y de crédito resultan similares, salvo una diferencia
principal. En particular, el crecimiento de los cajeros
automaticos parece afectar negativamente a la intensi-
dad de la adopcién de las tecnologias TPV a débito, pero
no a crédito. El despliegue de TPV, sin embargo, no pare-
ce afectar a la intensidad de uso de cajeros automati-
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GRAFICO 6

EFECTOS MARGINALES ESTIMADOS
DE UN CONJUNTO REPRESENTATIVO DE
VARIABLES SOBRE LA ADOPCION
DE TERMINALES EN PUNTOS DE VENTA
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Nota: Estimaciones correspondientes a los efectos marginales de las
principales variables explicativas en el modelo de adopcion de Carbo
y Rodriguez (2009).

cos. Cabe destacar, entre los factores determinantes,
que un 1 por 100 en el incremento del numero de TPV
se estima que esta aparejado a un incremento del 0,30
por 100 en la adopcion de cajeros automaticos.

Por otro lado, en el gréafico 6 se muestran los para-
metros estimados para los terminales en puntos de
venta. De nuevo, la precedencia del rival parece impo-
nerse como criterio fundamental de adopcién de TPV,
pudiendo obviarse los factores de demanda. Los efec-
tos de red afectan también positivamente a la intensi-
dad de uso de TPV, mientras que el poder de mercado,
aun siendo negativo, parece tener un efecto mas redu-
cido en el caso de la adopcién del TPV que en el caso
de la del cajero. Esta diferencia puede interpretarse
sefialando que, en el uso de tarjeta en uno y otro canal
de distribucion, mientras que el usuario no paga nin-
gun tipo de comision por las compras en comercios
(sino que lo hace el comerciante), habitualmente ha de
pagar comisiones en las operaciones en cajeros auto-
maticos. El grafico 6 permite también observar que el
efecto del crecimiento de un 1 por 100 en los cajeros
automaticos sobre la adopcién de TPV es de —0,02 por
100. En este sentido, si bien el aumento de los cajeros
puede disminuir el uso de las TPV, esta «incompatibili-
dad» es compatible con una sustitucién de efectivo por
tarjetas de pago, dado que el papel de los TPV para
impulsar este cambio parece mas intenso que el de los
cajeros para frenarla.
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V. CONCLUSIONES

Nuestros resultados sugieren que la adopcion de los
cajeros automaticos y los TPV se ve mayoritariamente
influida por factores de oferta. Adicionalmente, el creci-
miento de las transacciones en los cajeros automaticos
interfiere negativamente con la difusion de TPV, si bien
esta relacion no parece observarse en sentido inverso.
Este comportamiento parece ser una especie de horse
race, cuya traduccion en este contexto se refiere a la
«carrera de caballos» que parece desarrollarse entre dos
tecnologias que evolucionan en paralelo, en la cual los
bancos han ido desplegando cajeros automaticos para
trasladar servicios ofrecidos al consumidor en las ofici-
nas bancarias fuera de éstas. En cualquier caso, debe
considerarse que los cajeros automaticos han repre-
sentado igualmente una reduccién importante de cos-
tes en las oficinas bancarias. Nuestros resultados sugie-
ren que este comportamiento se encuentra también
conectado con dos estructuras de fijacidn de precios
para cajeros automaticos y TPV. Nuestro analisis mues-
tra que el efecto de los TPV en la reduccién de tenencias
de efectivo es muy significativo, lo que sugiere una con-
tribucion significativa del desarrollo de esta tecnologia
a la transicioén desde el efectivo a las medidas de pago
electrénicos. En este sentido, a medida que se trata de
lograr un mercado Unico europeo de pagos minoristas,
es preciso tener en cuenta que las significativas dife-
rencias entre paises en la difusién y uso de los cajeros
automaticos y los TPV puede conllevar una divergencia
en las pautas de sustitucion de medios de pago basa-
dos en papel por medios de pago electrénicos.

NOTAS

(1) «Two sided to every story», The Economist - print edition, 8-15
de octubre de 2009.

(2) Los modelos de tasa de ocurrencia (hazard rate) estiman la
probabilidad de ocurrencia de un fendbmeno, como puede ser la
adopcion de una determinada tecnologia, y sus factores determi-
nantes.

(3) Se trata de 37 entidades que pertenecen a la red Euro6000.
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Sustitucion de efectivo por tarjetas:
el papel de los programas de incentivos

José Manuel Linares-Zegarra

I. INTRODUCCION

Durante los ultimos anos, diversos estudios han ana-
lizado los costes y beneficios para la sociedad deriva-
dos del uso de medios de pago electronicos, y en par-
ticular, de las tarjetas de pago, tanto de crédito como
de débito (1), poniéndose de manifiesto el sustancial
ahorro en costes que supondria un mayor uso de dichos
instrumentos de pago electrénicos para la sociedad. A
pesar de ello, los instrumentos de pago en papel (par-
ticularmente, dinero en efectivo y cheques) contintan
siendo utilizados por gran parte de los consumidores,
inclusive en los paises mas desarrollados.

En este contexto, los bancos emisores de tarjetas han
puesto en marcha diversas estrategias con la finalidad
de incrementar su uso y adopcién. Una de dichas ini-
ciativas ha consistido en el uso de programas de incen-
tivos (2), probablemente asumiendo que dicha estrate-
gia podria incrementar considerablemente el uso y
adopcidn de tarjetas (3). En cualquier caso, la compleji-
dad del propio mercado de tarjetas hace que los bancos
emisores muestren una gran incertidumbre en relacién
con su eficacia. Considerando la teoria microeconomi-
ca y del comportamiento del consumidor como marco
de andlisis, poco se sabe acerca de las preferencias de
los consumidores en relacién con las tarjetas de pago y,
particularmente, la capacidad de los programas de incen-
tivos para extender su uso. Asi, el analisis de los pro-
gramas de incentivos se ha convertido en una cuestién
clave en la industria bancaria y de los medios de pago
en la actualidad (4). En cualquier caso, su estudio es aun
limitado y restringido, al menos parcialmente, debido a
la carencia de datos microecondmicos relacionados con
las preferencias de los consumidores hacia instrumen-
tos de pago vy, en particular, programas de incentivos (5).

El presente articulo aborda estas cuestiones desde
diferentes perspectivas, prestando especial atencion al
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impacto que podrian tener los programas de incentivos
en la sustitucion de transacciones con efectivo por las
realizadas con tarjetas, considerando paralelamente los
posibles efectos directos e indirectos sobre las diversas
partes que participan en una transaccién con tarjeta.

El articulo tiene la siguiente estructura. Las contribu-
ciones tedricas y empiricas en relacion con los progra-
mas de incentivos y su influencia sobre el comporta-
miento del consumidor son presentadas en el apartado
IIl. El lll aborda, desde una perspectiva global (conside-
rando todas las partes implicadas en el mercado de tar-
jetas), los complejos efectos que los programas de
incentivos pudiesen estar ejerciendo sobre el mercado
y, en particular, sobre la sustitucién de efectivo por tar-
jetas (preferencias de pago). El articulo termina con un
breve resumen de las principales conclusiones que se
derivan del estudio.

Il. LOS PROGRAMAS DE INCENTIVOS
Y EL COMPORTAMIENTO DEL CONSUMIDOR
EN EL MERCADO DE TARJETAS DE PAGO

Las tarjetas que incorporan programas de incentivos
fueron emitidas por primera vez en los afios ochenta
por la red de tarjetas Diners Club®, ofreciendo a sus titu-
lares puntos aéreos (canjeables por millas aéreas) en
funcién del volumen de compras efectuadas. Paulati-
namente, otras compafnias y redes de pagos competi-
doras fueron adoptando dicha estrategia, como fue el
caso de Discover® en los Estados Unidos, que empezo6
ofreciendo lo que hoy en dia es uno de los mas cono-
cidos programas de incentivos en el sector: los reem-
bolsos en efectivo (como porcentaje del volumen de
compras realizadas con tarjetas).

Como el sentido comun sugiere, los programas de
incentivos podrian tener algun tipo de influencia en las
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preferencias de los consumidores. Algunos estudios
han analizado el comportamiento del consumidor ante
la adquisicidon de bienes y servicios sin emplear tarje-
tas de plastico para realizar el pago. La hipétesis de
partida es que muchos consumidores son sensibles a
la influencia de promociones (premios) y recompensas,
y dependen del grado de persuasiéon de dichos incen-
tivos y del modo en el que los consumidores se enfren-
tan a ellos (Kahneman y Tverski, 1979; Hines y Thaler,
1995). Dichas relaciones, sin embargo, se hacen aun
mas complejas cuando los incentivos estan relaciona-
dos con la adopcién de una tecnologia, y cuando el
conocimiento de los consumidores del producto y los
incentivos que presenta son heterogéneos (Friestad y
Wright, 1994). Este probablemente es el caso de las tar-
jetas de pago.

La mayor parte de dichos estudios han encontrado
efectos positivos y significativos de diversas formas de
programas de incentivos en las compras en general
(Hsee et al., 2003). Asi, las recompensas obtenidas en
la compra de ciertos productos parecen tener cierta
influencia sobre otros productos relacionados, un resul-
tado que también tiene importantes implicaciones sobre
la eleccion de instrumentos de pago. En particular, Heil-
man, Nakamoto y Rao (2002) muestran que cuando los
consumidores obtienen algun tipo de recompensa
monetaria de forma inesperada (cupones para la com-
pra de un producto) no sélo incrementan la demanda
de dicho producto, sino que incrementan el consumo
total de otros bienes y servicios.

En una transaccion con tarjeta existen diferentes par-
tes implicadas, ademas del comprador y el comercian-
te. Asi, los bancos emisores y adquirentes, junto con las
redes de pagos, estan presentes de algun modo en
dicha transaccidn, siendo cada uno de ellos responsa-
ble en cierto modo de los costes y beneficios que se
derivan. Como sefialan Chakravorti y Roson (2004), algu-
nos beneficios proporcionados por las redes de tarje-
tas a diferentes tipos de consumidores y comerciantes
pueden estar relacionados con los programas de incen-
tivos suministrados por sus respectivos bancos emiso-
res. Las tarjetas de pago son utilizadas por los consu-
midores para realizar transacciones (compra de bienes
0 servicios) que les reportan algun tipo de beneficios
tangibles (premios, descuentos, puntos) e intangibles
(conveniencia, seguridad, etc.). En este sentido, Aran-
go y Taylor (2006) encuentran que la intensa compe-
tencia en la industria de tarjetas de crédito en Canada
ha significado que los consumidores paguen comisio-
nes cercanas a cero, € incluso negativas, debido a los
premios, descuentos y otros programas de incentivos
de los que se benefician. Los beneficios relacionados
con algun tipo de programa de incentivos (como pun-
tos aéreos que serviran para canjear billetes de avién)
pueden ejercer influencia sobre las decisiones de pago
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de los individuos. Asi, los bancos emisores de tarjetas
estan empleando con mayor frecuencia los programas
de incentivos para inducir a los consumidores a pagar
con sus respectivas tarjetas; prueba de ello es que tanto
el nimero como los tipos de incentivos disponibles han
seguido creciendo en los ultimos afios. Desde el uso de
cupones que permiten el reembolso en efectivo (un por-
centaje de las compras realizadas) hasta la obtencién
de puntos por repostar en gasolineras, que pueden ser
usados a posteriori durante vacaciones, en hoteles o
para el canje de otros productos, los usuarios se han
visto beneficiados por el hecho de elegir usar una tar-
jeta en un determinado establecimiento comercial en
lugar del efectivo o cheques.

A pesar de la importancia de los programas de incen-
tivos que se ha mencionado anteriormente, entre los
estudios que han analizado el comportamiento del con-
sumidor muy pocos han estudiado sus preferencias
hacia los instrumentos de pago, y casi ninguno se ha
centrado en el papel desempefiado por los programas
de incentivos como una herramienta para modificar las
preferencias de pago en puntos de venta. En particu-
lar, Feinberg (1986) y Soman (2001) presentan algunas
conclusiones muy interesantes para el mercado de tar-
jetas, en el que comparan el gasto medio entre aque-
llos que prefieren pagar con tarjetas y aquellos que pre-
fieren hacerlo en efectivo o cheques, encontrando que
el perfil de gasto de los primeros es mucho mayor. Asi-
mismo, los consumidores usan con mayor probabilidad
sus tarjetas de crédito para comprar productos dura-
deros, sugiriendo que las preferencias por instrumen-
tos de pago se diferencien considerablemente en rela-
ciéon con el tipo de comerciante y el sector comercial.
Particularmente, para el caso espafriol (grafico 1), Carbd
y Lifiares (2009) muestran (6) que los consumidores
usan principalmente dinero efectivo para pagar sus
compras en tiendas de conveniencia (el 92,3 por 100),
restaurantes (el 74,1 por 100) y aparcamientos/peajes
(el 86,4 por 100). Sin embargo, las tarjetas se configu-
ran como la forma de pago preferida en grandes super-
ficies comerciales (el 70,9 por 100) y para el pago de
hoteles y viajes (el 55,3 por 100). Estos estudios tam-
bién sugieren que la eleccion de un instrumento de pago
viene motivada, por lo general, por consideraciones
mas simples como conveniencia, aceptacion, accesi-
bilidad (7), costumbre y factores subijetivos tales como
la posibilidad de obtener un regalo u otros incentivos
«sin un coste aparente» (8).

Otros recientes estudios empiricos también han explo-
rado las preferencias de los consumidores hacia instru-
mentos de pago usando encuestas de presupuestos
familiares (Hayashi y Klee, 2003; Mester, 2003; Klee,
2006; Rysman, 2007; Zinman, 2008). Dichas encuestas
presentan informacion detallada de los ingresos de las
familias, sus activos y datos demogréficos, que permi-

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 97 /2009



GRAFICO 1

PORCENTAJES DE TRANSACCIONES REALIZADAS CON TARJETA O EFECTIVO
EN DIFERENTES SECTORES COMERCIALES

Hoteles y viajes

Aparcamientos y peajes

Restaurantes

Gasolineras

Boutiques y tiendas de
ropa y complementos

Grandes superficies 29 1
comerciales .

Supermercados

Tiendas de conveniencia

Fuente: Carbé y Lihares (2009), y elaboracion propia.

ten predecir eficazmente las preferencias de uso de dife-
rentes instrumentos de pago. Ching y Hayashi (2008) y
Carbé y Lifiares (2009) identifican algunos efectos gene-
rales de los programas de incentivos en la eleccién de
instrumentos de pago. Los primeros encuentran una
relacion positiva entre las tarjetas con programas de
incentivos y la intensidad de uso de las tarjetas, mien-
tras que los segundos encuentran que el impacto de los
programas de incentivos es mucho mayor entre los titu-
lares de las tarjetas de débito en términos del nimero
de transacciones realizadas.

En la actualidad, es bastante comun encontrar tarje-
tas que ofrecen reembolsos en efectivo de un porcen-
taje del valor de las compras realizadas en determina-
dos establecimientos comerciales (9). En los ultimos
afos, los programas de incentivos han crecido inclu-
yendo nuevos tipos de beneficios para sus titulares: des-
cuentos en productos en comercios afiliados a los ban-
cos emisores Y, por ejemplo, donaciones recurrentes a
instituciones benéficas y ONG.

Los efectos de los programas de incentivos en la elec-
cion y uso de un instrumento de pago pueden estar con-
dicionados idiosincrasicamente por la aceptacién del
comerciante (Whitesell, 1992; Locke, 2007; Amromin y
Chakravorti, 2009). En cualquier caso, los comerciantes
son conscientes de que un creciente niumero de clien-
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tes optan por pagar con sus respectivas tarjetas, o que
supondria que los programas de incentivos podrian estar
detras de esta tendencia. Los incentivos de las tarjetas
de débito tienden a ser menos generosos que los vincu-
lados a tarjetas de crédito. La diferencia en los tipos de
recompensas probablemente se deba a las diferencias
en las tasas de intercambio aplicadas a ambos tipos de
tarjetas. Mientras los incentivos ofrecidos por los ban-
cos emisores se han incrementado durante los Ultimos
afos, el numero de titulares de tarjetas (asi como las tar-
jetas emitidas) que incorporan programas de incentivos
varia sustancialmente por paises. En este sentido, un
reciente estudio de Carb¢ y Lifiares (2009) pone de mani-
fiesto que el 30,6 por 100 de titulares de tarjeta recibe
descuentos, el 42,45 por 100 recibe puntos, el 7,23 por
100 recibe regalos y el 10,64 por 100 recibe reembolsos
en efectivo. Esto implica que aproximadamente el 60 por
100 de los titulares de tarjetas (de débito o crédito) reci-
be algun tipo de programa de incentivos (grafico 2).

lll. LOS COSTES Y BENEFICIOS DE LOS
PROGRAMAS DE INCENTIVOS Y SU IMPACTO EN
LA SUSTITUCION DE EFECTIVO POR TARJETAS

La puesta en marcha de programas de incentivos por
parte de los bancos emisores conlleva unos determina-
dos costes (10) que, si se consideran desde una pers-
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pectiva social, no existe consenso en relacion con sus
beneficiarios reales. En Levitin (2008) se pone de mani-
fiesto que los programas de incentivos son financiados
en parte por un muy regresivo sistema de subsidio cru-
zado, cuyos flujos monetarios van de consumidores de
bajos ingresos (con una marcada preferencia al pago en
efectivo) hacia consumidores de elevados ingresos. Para
dar mayor complejidad al papel de los incentivos, los
resultados y pruebas empiricas disponibles en Hayashi
(2008) sugieren que la provision de incentivos pudiera
no ser el mecanismo mas eficiente de asignacion de
recursos en EE.UU.; sin embargo, los programas de
incentivos son una parte esencial del negocio de tarje-
tas en los Estados Unidos.

Mientras es dificil determinar respuestas absolutas
sobre los beneficios o costes de los programas de
incentivos, pocas dudas existen en torno a que dichos
programas disfrutan de cierta popularidad entre los con-
sumidores, en comparacion con el comportamiento
observado por los comerciantes. Para algunos secto-
res comerciales, las transacciones realizadas con tar-
jetas que incorporan programas de incentivos implica-
rian una reduccion de sus margenes de beneficios (11).
Las tasas de intercambio se trasladarian hacia meno-
res ventas de los comerciantes, dado que, dependien-
do del tipo de tarjeta (crédito o débito) y dependiendo
del incentivo que generan a los comerciantes, podrian

suponer un porcentaje (en torno al 1-3 por 100) de cada
venta para cubrir los costes de aceptacion (como es
normal, durante los Ultimos afos una proporcion signi-
ficativa de las tasas de descuento estan vinculadas a
las tasas de intercambio). Los comerciantes que acep-
tan tarjetas (por motivos estratégicos o de convenien-
cia) tienen que asumir el coste derivado de las corres-
pondientes tasas de intercambio cargadas por los
bancos emisores, ademas de otras comisiones carga-
das por los bancos adquirentes, que en conjunto con-
figuran las tasas de descuento. Una situacién diferen-
te se planeta en el caso de un pequeno establecimiento
comercial, en el cual pueden existir diferencias sustan-
ciales en las tasas de intercambio aplicadas, al depen-
der en ultima instancia de su poder de negocio. Asi-
mismo, dado que los acuerdos con las redes de tarjetas
no permiten fijar precios diferentes en funcién de la tar-
jeta con la que el cliente paga, los comerciantes deben
aceptar todas las tarjetas sin tener en cuenta las tasas
de intercambio propias de cada una de ellas.

En este contexto, surgen diferentes hipdtesis, que
no han sido completamente estudiadas hasta la fecha,
en torno a los efectos finales (positivos o negativos)
en el mercado de tarjetas, estrechamente relaciona-
dos con los programas de incentivos: a) los comer-
ciantes podrian trasladar costes —el coste que repre-
sentan los programas de incentivos— a todos los

GRAFICO 2

DISTRIBUCION DE LOS PROGRAMAS DE INCENTIVOS RESPECTO AL TOTAL DE LA MUESTRA
(En porcentaje)
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Fuente: Carbé vy Lifares (2009), y elaboracion propia.
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GRAFICO 3

DISTRIBUCION DE LOS COSTES DE LOS BANCOS EMISORES ESPANOLES
(Porcentaje de los costes totales por transaccion)
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Fuente: Carbo et al. (2009), y elaboracién propia.

consumidores mediante incrementos en los precios de
los bienes y servicios (12); b) los comerciantes asumen
el coste considerando los beneficios indirectos que
genera a sus respectivos negocios la aceptacion de tar-
jetas, creyendo que los clientes que usan una tarjeta
de pago que incorpora algun tipo de programa de
incentivos tienden a realizar transacciones de mayor
valor (en muchos casos, los premios vienen determi-
nados en funcion del valor de las transacciones), lo que
conlleva un mayor gasto medio de los consumidores
en cada establecimiento comercial que acepta tarjeta,
y por ultimo, c) desde la perspectiva de las redes de
tarjetas, se argumenta que los programas de incenti-
vos tienen un efecto positivo en la reduccion de los cos-
tes sociales (consumidores y comerciantes conjunta-
mente), puesto que los titulares de tarjeta incrementarian
el uso de un método de pago eficiente, rapido y segu-
ro en comparacion a los medios de pago basados en
papel (efectivo o cheque). Sea cual fuese el caso, en
conjunto se ponen de manifiesto diversas cuestiones
fundamentales y nada triviales respecto al papel de los
programas de incentivos y sus beneficios sobre con-
sumidores, comerciantes, instituciones financieras o a
la sociedad en su conjunto. No hay una respuesta cer-
tera en relacion con esta cuestion, ya que, como se ha
podido observar, depende de varios factores, como por
ejemplo quién paga en ultima instancia dichos progra-
mas y hasta qué punto los programas de incentivos son
capaces de afectar marginalmente al comportamiento
del consumidor (en términos de eficacia) al decidir usar
tarjetas en lugar de efectivo.
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Una gran parte de la poblacién en diversos paises
usa tarjetas de forma rutinaria, y se espera que conti-
nue creciendo durante los préximos afios. Una de las
grandes ventajas de los comerciantes, ademas del pro-
bable incremento en las ventas, es que los emisores de
tarjetas soportan todo el riesgo de crédito (13) en un
contexto de incertidumbre como el actual.

A pesar de que los comerciantes y la propia industria
de tarjetas continlien debatiendo la cuestion de las tasas
de intercambio y el papel de los programas de incenti-
vos, se puede discutir poco en relacién con su impor-
tancia creciente en los ultimos afos. La relacion entre
un incremento de las tasas de intercambio y la finan-
ciacién de los programas de incentivos, y viceversa, no
ha sido completamente estudiada. Los bancos emiso-
res de tarjetas pueden financiar sus programas de incen-
tivos mediante otras fuentes, como podrian ser comi-
siones cobradas a los titulares de las tarjetas o intereses
cobrados por tener saldos pendientes. De cualquier
forma, es necesario profundizar en el estudio de dicha
relacion causal, ademas de en su impacto en los pre-
cios finales de los productos.

En relacion con la sustitucion del efectivo por las tar-
jetas, es posible que aquellos consumidores que tienen
tarjetas que incorporan programas de incentivos usen
mas frecuentemente sus tarjetas que aquellos que no
las tienen. La captura de nuevos titulares, en mercados
que aun no son maduros y en donde se espera que exis-
tan economias de red, puede resultar dificil, especial-
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mente en paises en los que la mayor parte de consu-
midores ya posee una (o mas) tarjetas de pago. Es decir,
cuando la adopcién per se no es un problema, sino mas
bien lo es la intensidad del uso de la tarjeta en compa-
racion con el efectivo. En este sentido, surge nueva-
mente el papel desempefiado por los programas de
incentivos de cara a estimular el uso de tarjeta entre la
base de clientes existentes en el mercado.

Al observar el mercado, parece ser, al menos apa-
rentemente, que estos mecanismos estan funcionando.
Asi, con la excepcién de pagos de elevado valor mone-
tario, como pueden ser el caso de las hipotecas o las
letras por la compra de un bien duradero (e.g. un coche),
los consumidores parecen decidirse por el uso de tar-
jetas cuando existen programas de incentivos de por
medio. En muchos casos, es una forma de lealtad de
marca que los emisores intentan conseguir con la espe-
ranza de ganar usuarios que habrian pagado con dine-
ro en efectivo, cheques u otra tarjeta alternativa. Par-
ticularmente, este incremento en las ratios de uso de las
tarjetas que incorporan incentivos podria haber signifi-
cado un incremento en el gasto de las tarjetas, cuestion
que aun esta abierta a la investigacion empirica. Aun-
que, por otra parte, es poco probable que los recepto-
res de recompensas gasten mas, simplemente seria el
efecto de incrementar el uso de sus tarjetas con pro-
gramas de incentivos en lugar de otros métodos de pago
alternativos (efectivo, cheques, etcétera).

Los emisores de tarjetas con programas de incenti-
vos tienen como cliente objetivo, por lo general, a aque-
llos situados en el rango de ingresos medio-altos, en
lugar de consumidores de perfil bajo, quienes, por lo
comun, no cualifican para obtener limites de crédito ele-
vados, o incluso tarjetas. Asi, dicho grupo podria ver
afectadas sus pautas de consumo, puesto que la estruc-
tura de tasas de intercambio de los comerciantes podria
ser un mecanismo de distribucion de ingresos desde los
consumidores de bajos ingresos, sin acceso a tarjetas
y con preferencias por el pago en efectivo, hacia aque-
llos que ostentan niveles elevados de renta. Asimismo,
muchos comerciantes pagan tasas de intercambio mas
elevadas en el caso de que sus clientes paguen con tar-
jetas de crédito con incentivos en vez de con una tarje-
ta sin programas de incentivos u otros medios de pago
alternativos. Por otra parte, al no poder rechazar pagos
con tarjetas que incorporan incentivos ni discriminar pre-
cios basandose en el método de pago usado, mayor
sera la parte del coste que los comerciantes pasen a
sus precios finales, compensando a su vez las tasas de
intercambio. Aunque los titulares de tarjetas que reci-
ben algun tipo de incentivo son en parte compensados
por recibirlo, enfrentandose a precios mas elevados,
otros tipos de consumidores no lo son. En algunos pai-
ses se ha empezado a distinguir las tasas de intercam-
bio aplicadas a tarjetas de crédito y débito (como es el
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caso espanol), ademas de aquellas que incorporan pro-
gramas de incentivos o no. La aceptacion de tarjetas de
débito puede resultar interesante para un negocio mas
pequeno, cuyo volumen de ventas no puede compen-
sar facilmente la presencia de tasas de intercambio ele-
vadas como lo podria hacer una gran superficie comer-
cial, que tiene un mayor poder de negocién. Asi, muchos
pequefos comercios ven dichas comisiones como
disuasorias para aceptar tarjetas, preferirian aceptar
efectivo 0, en un caso extremo, hacer uso de financia-
cién ofrecida por ellos mismos.

El consumidor medio en Espafa tiene diferentes tar-
jetas de pago en su poder. En este contexto, los pro-
gramas de incentivos son propiciados también por la
propia competencia del sector, ofreciendo una amplia
gama de ellos, creando lealtad de marca y explotando
al maximo la vida util de la tarjeta, en términos del mayor
numero de transacciones que puede realizar una tarje-
ta de pago a lo largo de su vida. Todo ello llevaria a una
consideracion adicional de que podrian compensar los
costes en que han incurrido para ofrecer los programas
de incentivos. Para asegurar el alcance a todos los con-
sumidores y el efecto deseado sobre el uso de tarjeta
respecto a cualquier otra forma de pago (sustitucion de
efectivo por tarjeta, propiamente dicha), los emisores
tienen grandes incentivos también para ofrecer esos
programas. Los programas de incentivos se han con-
vertido asi en un «coste necesario de hacer negocio»
para las entidades que emiten tarjetas. Los incentivos
se han hecho cada vez mas solicitados y generan
expectativas por parte de los titulares de tarjeta, los
cuales son mas perspicaces en relacién con la per-
cepcidén del valor que generan en cada transaccion. Asi,
para las redes de tarjetas, crear programas de recom-
pensa tiene que ser compatible con los intereses de
sus clientes y con sus estilos de vida, y por ultimo,
generar lealtad a la marca.

En la actualidad, muchas tarjetas de pago estan sien-
do co-patrocinadas por comerciantes, en un intento de
compensar el coste afiadido de aceptar tarjetas y gene-
rar paralelamente lealtad del cliente. Loégicamente, las
recompensas podrian ser mayores en el caso de que la
tarjeta tenga al comerciante como copatrocinador al ser
una simple cuestién de compartir costes. Ademas, los
titulares de tarjeta podrian recibir descuentos, cupones
de reembolso de efectivo o productos gratuitos del pro-
pio comerciante que patrocina. Ambos incentivos pue-
den hacer que titulares de tarjeta hagan compras en
determinados comercios, lo cual se convierte en una ven-
taja competitiva sobre la competencia (14). Los peque-
fAos comerciantes, al no ser capaces de emitir sus tarje-
tas, podrian afiliarse a los programas de incentivos de
los bancos emisores. Dado que todos los comerciantes
que aceptan tarjetas terminan pagando tasas de inter-
cambio en cualquier caso, podria ser beneficioso para
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este tipo de comerciantes vincularse a una determinada
red de pagos y emitir una tarjeta conjunta.

Realmente, desde la perspectiva de los consumido-
res, no es una cuestion trivial elegir un instrumento de
pago u otro. Cuando los clientes se acercan a la caja
registradora deben de elegir entre efectivo o tarjeta,
mientras que valoran en el otro extremo la convenien-
ciay el papel de los incentivos de los que se benefi-
ciarian en el caso de que usaran las tarjetas en lugar
del efectivo. Muchos titulares de tarjeta no son cons-
cientes de que algunas condiciones de tipo financiero
de las tarjetas que incorporan programas de incenti-
vos podrian anular los incentivos que el titular de tarje-
ta recibe; dicho aspecto a menudo afectaria al com-
portamiento del consumidor. La opcién de usar una
tarjeta de crédito con incentivos contra una tarjeta de
débito (o incluso efectivo) es a menudo una cuestién
de preferencias. Hay una explicacion intuitiva adicio-
nal. En particular, hay sectores comerciales (p.ej., tien-
das de conveniencia) en los que, debido a motivos idio-
sincrasicos y, por lo general, al reducido tamafo de las
transacciones, la aceptacion de tarjetas es muy baja.
Hay otros grupos (p.€j., grandes superficies comercia-
les) donde el uso de tarjetas es muy extendido, mien-
tras que aun hay otro grupo en el cual se usan tanto
tarjetas como dinero en efectivo (p.ej., supermercados,
gasolineras, restaurantes, hoteles y viajes); por lo tanto,
las preferencias del consumidor pueden desempefar
un papel significativo en la eleccion del instrumento de
pago en comparacion con otros motivos de tipo idio-
sincrasico. Segun Carbé y Lifiares (2009), el efecto de
los programas de incentivos es mucho mayor para titu-
lares de tarjeta de débito que para titulares de tarjeta
de crédito en establecimientos comerciales donde la
aceptacion de tarjetas y efectivo es similar.

Asi, los programas de incentivos en sentido amplio
parecen ser, por término medio, mas eficaces en la sus-
titucién de efectivo por tarjetas para los titulares de tar-
jeta de débito que para los de tarjeta de crédito. Los
resultados de un estudio realizado por MasterCard®
ponen de manifiesto un incremento en la importancia
del valor asignado por los usuarios a los programas de
incentivos en el contexto econdmico actual. Concreta-
mente, mas de la mitad de los americanos encuestados
(el 51 por 100) esta de acuerdo en que la situacién eco-
némica actual los ha hecho mas conscientes del valor
y los beneficios de las tarjetas de crédito que incorpo-
ran incentivos en el momento de elegir un instrumento
de pago (15).

Finalmente, cabe sefalar que la actual crisis econ6-
mica ha puesto de relieve ciertos cambios ocurridos en
el sector que deberian ser considerados. Hasta hace
muy poco, los bancos podrian haber estado apuntan-
do hacia clientes de tarjetas de tipo revolving como una
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nueva fuente de ingresos. Sin embargo, la crisis credi-
ticia ha invertido este proceso, y los bancos prefieren
incrementar su base de depdsitos. Esto podria crear un
nuevo modelo de negocio donde las instituciones finan-
cieras recompensan a los consumidores segun el nivel
de fondos depositados, en vez de animar a utilizar en
mayor medida sus tarjetas de pago (y consiguientemente
el uso del efectivo como medio de pago alternativo). Por
otra parte, la empresa de consultoria TowerGroup cree
que los bancos emisores de tarjetas que incorporan
incentivos seran afectados por cuatro tendencias signi-
ficativas a la luz de la reciente crisis: empeoramiento de
la calidad crediticia; presion sobre las expectativas de
ingresos; entorno econémico fragil, y consumidores mas
vulnerables (16). Por otra parte, en un reciente articulo
titulado «Alli van los premios», Nancy Trejos (2009) escri-
be para el Washington Post (17) que los emisores de tar-
jetas de crédito estarian ajustando sus programas de
incentivos para ser «<inesperadamente menos prove-
chosos». La regulacion, que afecta a la fijacidon de las
tasas de intercambio, podria explicar este fenémeno
reciente. Muchos clientes tienen que pagar comisiones
adicionales o ganar mas puntos para conseguir billetes
de avion o reembolsos de efectivo. En la medida en que
mas titulares de tarjeta estan dejado de pagar sus cuen-
tas como efecto de la crisis financiera, las compafhias
de pago podran ver como se incrementan sus costes
de impago de forma sustancial (riegos implicitos en el
negocio asumidos por los bancos emisores), siendo
menos propensos a ofrecer incentivos a sus clientes,
excepto a los mas solventes, con los consiguientes efec-
tos indirectos que recaerian sobre la sustitucién del efec-
tivo por tarjetas.

IV. CONCLUSIONES

Favorecer la sustitucién del efectivo por tarjetas es
uno de los principales objetivos para los participantes
de la industria financiera, ya que esta transicién podria
implicar significativos beneficios privados y sociales.
Desde la perspectiva de los emisores de tarjetas, una
de las principales estrategias que pretende promover el
uso de tarjetas ha sido el lanzamiento de programas de
incentivos. Sin embargo, poco se sabe sobre la efica-
cia de dichos programas en la sustitucion de instru-
mentos de pago basados en papel. El presente articu-
lo ofrece un analisis en relacion con el impacto de los
programas de incentivos sobre las preferencias en el
uso de tarjetas. Particularmente, se estudia su influen-
cia en el comportamiento de los consumidores y se pro-
fundiza en los efectos que podrian tener sobre todos los
agentes que participan en el mercado de tarjetas. En
conjunto, se pone de manifiesto la complejidad de ana-
lisis del sector, debido a los multiples agentes que inter-
actuian en un sistema de pago, y la necesidad de pro-
fundizar mucho en esta linea de investigacion.
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Por otra parte, y en el actual contexto de crisis finan-
ciera, los bancos han reducido considerablemente sus
lineas de crédito y parece obvio que esto restringiria la
emision de tarjetas de crédito, que conllevan lineas de
crédito preconcedidas. En este contexto, ¢seguiran los
bancos promoviendo el uso de tarjeta en lugar del efec-
tivo, y el uso del crédito a pesar de que la crisis finan-
ciera continle estando presente, o seran los programas
de incentivos los que se verian reducidos (lo que supon-
dria un ahorro en costes, pero un efecto posiblemente
negativo en la sustitucidn del efectivo por tarjetas) para
concentrarse en otros objetivos a corto plazo?

En conjunto, esta serie de reflexiones puede tener
importantes implicaciones tanto para los organismos
gubernamentales que vigilan el mercado de tarjetas
como para los bancos emisores. Los primeros deberian
tener en cuenta la estructura de incentivos en la indus-
tria de pagos y las sendas de sustitucién del efectivo
por tarjetas. Al mismo tiempo, los sustanciales costes
de los emisores de tarjetas vinculados a los programas
de incentivos tienen que ser confrontados con su efi-
cacia entre las diferentes partes involucradas en una
transaccion con tarjeta. Por lo tanto, se hace necesaria
una mayor investigacion sobre la evaluacién de la efi-
cacia de los programas de incentivos y sobre la forma
mas apropiada de estimular los pagos con tarjeta, tanto
desde la perspectiva publica como desde la privada.

NOTAS

(1) HumPHREY, KiM y VALE (2001) estiman que «si un pais se mueve
de un sistema de pagos con instrumentos de pago basados en papel
hacia uno totalmente electrénico, supondria ahorrar el 1 por 100 o
mas de su PIB anual una vez que los costes de transaccion son dedu-
cidos». Resultados similares han sido encontrados para el caso espa-
fiol en CARBO, HUMPHREY y LOPEZ DEL PAsO (2003).

(2) Lo cual ha supuesto un coste adicional de negocio para dichos
bancos.

(3) Por ejemplo, el promedio de compras anuales con una tarjeta
Visa® estandar (sin programas incentivos) en los EE.UU. equivale apro-
ximadamente a 5.200 doélares, mientras que el promedio anual de
compras con tarjetas Visa® que incorpora algun tipo de programas de
incentivos asciende a la cifra de 26.100 délares (LEviTIN, 2008).

(4) Levimin (2008) muestra que las tarjetas de pago con programas
de incentivos en los EE.UU. han pasado de menos del 25 por 100 en
2001 a casi el 60 por 100 en 2005 respecto al total de tarjetas en circu-
lacion. Dos terceras partes de todos los titulares de tarjeta estadouni-
denses tenian una tarjeta con incentivos en 2005, y el 80 por 100 de
las transacciones con tarjetas de crédito en ese mismo afo fueron
hechas con tarjetas que incorporaban algin programa de incentivos.

(5) La mayor parte de los estudios relacionados con la eleccion de
instrumentos de pago ha empleado encuestas familiares agregadas
que ofrecen informacion limitada sobre las actitudes de los individuos
sobre las tarjetas de pago y ninguna informacion sobre el papel de
los incentivos. Véase, por ejemplo, KENNICKELL y KwasT (1997), CArROw
y STATEN (1999), StaviNs (2001), HAvAsHI y KLEE (2003) y ZINMAN (2008).

(6) Empleando una muestra representativa para el mercado de tar-
jetas espafol.
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(7) En relacion con las externalidades de red y el comportamien-
to del consumidor, SALONER y SHEPARD (1995) muestran que cuanto
menor sea la dispersion geografica de cajeros automaticos (termina-
les en puntos de venta) mayores seran los beneficios de los titulares
de tarjeta que desean utilizar efectivo (tarjetas), considerando que son
capaces de tener acceso a cajeros automaticos (terminales en pun-
tos de venta) en una amplia variedad de lugares.

(8) Como menciona PALMER (2007): «pagar a un extrafio para com-
prarle un regalo podria parecer una forma extrafia de usar su dinero.
Pero si usted es uno de los 80 millones de americanos usando una
tarjeta de crédito con incentivos, usted lo estaria haciendo, ademas
de pagar por encima del valor real del regalo que se le estéa ofrecien-
do». Se podria argumentar asi que las redes de tarjetas o los bancos
emisores no estan ofreciendo al consumidor incentivos suficientes
considerando que los consumidores podrian obtener mayores bene-
ficios ahorrando por su cuenta (con la finalidad de obtener algun tipo
de premio), lo que puede ser una forma mas eficiente y menos cos-
tosa que obtenerlos usando una tarjeta de crédito.

(9) En algunos paises, es posible realizar busquedas en sitios web
especializados de los mejores precios y programas de incentivos de
las tarjetas disponibles en el mercado, debido a la intensa compe-
tencia en el sector (http://www.creditcards.com/reward.php). Asimis-
mo, los propios bancos emisores intentan ajustar los programas de
incentivos de forma que se adapten a las necesidades y al perfil de
los clientes, consiguiendo asi lealtad hacia su marca.

(10) Segun CARBO et al. (2009), los costes de los programas de
incentivos representan en Espafia aproximadamente el 16,3 por 100
(tarjetas de débito) y 19,8 por 100 (tarjetas de crédito) de los costes
totales por transaccion de los bancos emisores (gréafico 3).

(11) En este sentido, esto significaria que las redes de tarjetas de
pago obtendrian mayores beneficios en una venta que los que podrian
obtener los comerciantes, lo que a su vez terminaria repercutiendo en
el consumidor final (que paga en efectivo o tarjeta), al incrementarse
el coste del producto en aproximadamente el porcentaje de la tasa
de intercambio de las tarjetas con incentivos.

(12) En el caso de que los comerciantes y sus clientes compartan
los costes de las tasas de intercambio, dependeria presumiblemente
de la elasticidad precios de la oferta y demanda para bienes y servi-
cios en cada lado del mercado.

(13) Segun MasterCard, las tasas de intercambio medias en Esta-
dos Unidos eran de un 1,8 por 100 en 2008, mientras que las pérdi-
das medias derivadas del riesgo de crédito eran del 2,4 por 100 res-
pecto al volumen de ventas con tarjeta de crédito. Dichas pérdidas
terminan siendo absorbidas por el banco emisor de la tarjeta.

(14) Un andlisis profundo es ofrecido por RocHET y TIROLE (2008)
bajo la hipotésis de que el comerciante corre el riesgo de perder una
venta en el caso de que no acepte una tarjeta (esta hipétesis es cono-
cida comunmente como la must take card aplicada en el contexto del
test del turista).

(15) Véase, www.mastercad.com.

(16) Una representacién gréfica de estas cuatro presiones econo-
micas puede ser descargada en: http://www.towergroup.com/re-
search/file/pagefile.htm?fileld=52360&sectionld=27889.

(17) Véase la edicion del Washington Post del domingo 16 de agos-
to de 2009.
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Directiva 2007/64/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 13 de noviembre de 2007, sobre servicios de pago en el mercado
interior, por la que se modifican las Directivas 97/7/CE, 2002/65/CE,
2005/60/CE y 2006/48/CE y por la que se deroga la Directiva 97/5/CE
(Texto pertinente a efectos del EEE) (DOUE de 5 de diciembre)
(Correccion de errores DOUE de 18 de julio de 2009)

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,

Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea y, en particular, su articulo 47, apartado 2, frases primera y tercera,
y su articulo 95,

Vista la propuesta de la Comision,

Consultado el Comité Econémico y Social Europeo, Visto el dictamen del Banco Central Europeo [1],
De conformidad con el procedimiento establecido en el articulo 251 del Tratado [2],

Considerando lo siguiente:

(1) Es fundamental, para el establecimiento del mercado interior, que desaparezcan todas las fronteras internas de la Comu-
nidad, a fin de permitir la libre circulacién de bienes, personas, servicios y capitales. Para ello es vital el correcto funciona-
miento del mercado Unico de los servicios de pago. Sin embargo, en la actualidad, la falta de armonizacién en este ambito
impide el funcionamiento de dicho mercado.

(2) Hoy en dia, los mercados de servicios de pago de los Estados miembros estan organizados de manera indepen-
diente, segun criterios nacionales, y el marco juridico de los servicios de pago se encuentra fragmentado en 27 regimenes
nacionales.

(3) Las diferentes disposiciones comunitarias ya adoptadas en este ambito, a saber, la Directiva 97/5/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 27 de enero de 1997, relativa a las transferencias transfronterizas [3], y el Reglamento (CE)
n.° 2560/2001 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de diciembre de 2001, sobre los pagos transfronterizos en euros
[4], no han remediado suficientemente esta situacién, como tampoco lo ha hecho la Recomendacién 87/598/CEE de la Comi-
sién, de 8 de diciembre de 1987, sobre un cédigo europeo de buena conducta en materia de pago electrénico (relaciones entre
financieros, comerciantes-organismos prestadores de servicios y consumidores) [5], la Recomendacién 88/590/CEE de la Comi-
sion, de 17 de noviembre de 1988, relativa a los sistemas de pago y en particular a las relaciones entre titulares y emisores de
tarjetas [6], o la Recomendacién 97/489/CE de la Comision, de 30 de julio de 1997, relativa a las transacciones efectuadas
mediante instrumentos electrénicos de pago, en particular, las relaciones entre emisores vy titulares de tales instrumentos [7].
Estas medidas siguen siendo insuficientes. Ademas, la coexistencia de disposiciones nacionales y un marco comunitario incom-
pleto da lugar a confusiones y a la ausencia de seguridad juridica.

[1] DO C 109 de 9.5.2006, p. 10.

[2] Dictamen del Parlamento Europeo de 24 de abril de 2007 (no publicado aun en el Diario Oficial) y Decision del Consejo de 15 de octubre de 2007.
[3] DO L 43 de 14.2.1997, p. 25.

[4] DO L 344 de 28.12.2001, p. 13.

[5] DO L 365 de 24.12.1987, p. 72.

[6] DO L 317 de 24.11.1988, p. 55.

[7] DO L 208 de 2.8.1997, p. 52.
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(4) Es, por lo tanto, de importancia vital establecer a escala comunitaria un marco juridico moderno y coherente para los
servicios de pago, sean o no compatibles dichos servicios con el sistema que resulte de la iniciativa del sector financiero a
favor de una zona Unica de pagos en euros, que sea neutra y garantice la igualdad de condiciones para todos los sistemas de
pago, con el fin de preservar la eleccidn del consumidor, y que debe suponer para el consumidor un avance considerable en
términos de coste, seguridad y eficiencia en comparacion con los sistemas nacionales existentes en la actualidad.

(5) Dicho marco juridico debe garantizar la coordinacion de las disposiciones nacionales en materia de requisitos pruden-
ciales, acceso al mercado de los nuevos proveedores de servicios de pago, requisitos de informacion y derechos y obligacio-
nes respectivos de los usuarios y proveedores de estos servicios. Dentro de este marco deben mantenerse las disposiciones
del Reglamento (CE) n.° 2560/2001, en virtud del cual se cre6 un mercado Unico de pagos en euros en lo relativo a los precios.
Las disposiciones contempladas en la Directiva 97/5/CE y las recomendaciones formuladas en las Recomendaciones 87/598/CEE,
88/590/CEE y 97/489/CE deben integrarse en un Unico texto de caracter vinculante.

(6) Sin embargo, no es conveniente que este marco juridico sea exhaustivo. Su aplicacion debe limitarse a los proveedo-
res de servicios de pago cuya actividad principal sea la prestacién de servicios de pago a los usuarios de dichos servicios.
Tampoco procede hacerlo aplicable a aquellos servicios en los cuales la transferencia o el transporte de fondos del ordenan-
te al beneficiario se efectuan exclusivamente por medio de billetes de banco y monedas, o cuando la transferencia se realiza
mediante cheques en papel, letras, pagarés u otro instrumento, vales en papel o tarjetas extendidas por un proveedor de ser-
vicios de pago o por otras partes a fin de poner fondos a disposicién del beneficiario. Ademas, debe establecerse una dife-
rencia en el caso de medios ofrecidos por operadores de telecomunicaciones, de tecnologias de la informacion y de redes
para facilitar la adquisicién de bienes o servicios digitales, tales como tonos de llamada, musica o prensa digital, ademas de
los servicios vocales tradicionales y su distribucion a dispositivos digitales. El contenido de dichos bienes o servicios puede
haber sido producido por un tercero o por el operador, que puede haberle afiadido valor intrinseco en forma de facilidades de
acceso, distribucion o busqueda. En este ultimo caso, si los bienes o servicios son distribuidos por uno de estos operadores
0, por motivos técnicos, por un tercero, y cuando solo pueden utilizarse mediante dispositivos digitales tales como teléfonos
moviles u ordenadores, no se aplicara el citado marco juridico, habida cuenta de que la actividad del operador va mas alla de
una simple operacién de pago. Procede, sin embargo, aplicar dicho marco juridico a los casos en los que el operador se limi-
ta a actuar como intermediario que simplemente se encarga de que se realice el pago a un tercero, el proveedor.

(7) El envio de dinero constituye un sencillo servicio de pago que se basa, por lo general, en el efectivo entregado por un
ordenante a un prestador de servicios de pago, que remite la cantidad correspondiente, por ejemplo, mediante redes de comu-
nicacioén, a un beneficiario o a otro prestador de servicios de pago que actue por cuenta del beneficiario. En algunos Estados
miembros existen supermercados, comerciantes y otros minoristas que prestan al publico un servicio correspondiente que
permite pagar servicios y otras facturas domésticas perioddicas. Estos servicios de pago de facturas deben considerarse como
servicio de envio de dinero, tal como se define en la presente Directiva, salvo que las autoridades competentes consideren la
actividad como correspondiente a otro tipo de servicio de pago de los recogidos en el anexo.

(8) Es preciso especificar las categorias de proveedores de servicios de pago que pueden legitimamente prestar servicios
de pago en toda la Comunidad, a saber, las entidades de crédito que acepten depdsitos de los usuarios a fin de financiar ope-
raciones de pago, las cuales deben seguir sometidas a los requisitos prudenciales contemplados en la Directiva 2006/48/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y
a su ejercicio [8], las entidades de dinero electronico que emiten dinero electrénico a fin de financiar operaciones de pago, las
cuales deben seguir sometidas a los requisitos prudenciales contemplados en la Directiva 2000/46/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 18 de septiembre de 2000, sobre el acceso a la actividad de las entidades de dinero electrénico y su ejerci-
cio asi como la supervision cautelar de dichas entidades [9], y las instituciones de giro postal con derecho a prestar servicios
de pago conforme a la legislacion nacional.

(9) La presente Directiva debe establecer las normas de ejecucion de las operaciones de pago cuando los fondos sean
dinero electronico, tal como establece el articulo 1, apartado 3, letra b), de la Directiva 2000/46/CE. La presente Directiva no
debe regular, sin embargo, la emisién de dinero electrénico ni modificar la reglamentaciéon en materia de supervision cautelar
de las entidades de dinero electrénico, establecida mediante la Directiva 2000/46/CE. Por consiguiente, las entidades de pago
no deben estar autorizadas a emitir dinero electronico.

(10) Sin embargo, y a fin de eliminar los obstaculos juridicos a la entrada en el mercado, es preciso establecer una licen-
cia Unica para todos los proveedores de servicios de pago que no ejerzan actividades de aceptacién de depdsitos o de emi-
sion de dinero electronico. Es, por tanto, conveniente introducir una nueva categoria de proveedores de servicios de pago,
«las entidades de pago», que contemple la autorizacién, sujeta a una serie de requisitos estrictos y generales, de personas

[8] DO L 177 de 30.6.2006, p. 1. Directiva modificada en ultimo lugar por la Directiva 2007/44/CE (DO L 247 de 21.9.2007, p. 1).
[9] DO L 275 de 27.10.2000, p. 39.
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juridicas no pertenecientes a las categorias existentes a prestar servicios de pago en toda la Comunidad. De este modo se
aplicaran en toda la Comunidad los mismos requisitos a este tipo de servicios.

(11) Entre las condiciones para la concesion y conservacion de autorizaciones a las entidades de pago deben figurar requi-
sitos prudenciales que sean proporcionados con respecto a los riesgos operativos y financieros que afrontan este tipo de enti-
dades en el ejercicio de sus actividades. En este contexto, debe garantizarse un soélido régimen de capital inicial combinado
con un capital permanente que pueda elaborarse de manera mas compleja a su debido tiempo, dependiendo de las necesi-
dades del mercado. Debido a la amplia gama de los diversos servicios de pago, la presente Directiva debe ofrecer margen
para emplear varios métodos, junto con una cierta amplitud en la discrecionalidad en el ejercicio de la supervision, a fin de
garantizar que, a igualdad de riesgo, reciban el mismo trato todos los proveedores de servicios de pago. Los requisitos para
las entidades de pago deben reflejar el hecho de que ejercen actividades mas especializadas y limitadas, tales que generan
riesgos mas limitados y de mas facil supervision y control que los que se plantean en toda la gama mas amplia de actividades
propias de las entidades de crédito. En particular, debe prohibirse a las entidades de pago la aceptacion de depésitos de usua-
rios, y debe autorizarseles la utilizacién de fondos recibidos de los usuarios Unicamente a efectos de prestacién de servicios
de pago. Debe establecerse que los fondos de los clientes se mantengan separados de los fondos de las entidades de pago
destinados a otras actividades comerciales. Las entidades de pago deben asimismo ser objeto de requisitos eficaces en mate-
ria de lucha contra el blanqueo de dinero y la financiacién del terrorismo.

(12) Las entidades de pago deben elaborar sus cuentas anuales y consolidadas de conformidad con la Directiva 78/660/CEE
del Consejo, de 25 de julio de 1978, relativa a las cuentas anuales de determinadas formas de sociedades [10], y, cuando pro-
ceda, con la Directiva 83/349/CEE del Consejo, de 13 de junio de 1983, relativa a las cuentas consolidadas [11], y la Directiva
86/635/CEE del Consejo, de 8 de diciembre de 1986, sobre las cuentas anuales y las cuentas consolidadas de los bancos y de
otras entidades financieras [12]. Las cuentas anuales y las cuentas consolidadas deben ser sometidas a auditoria, a menos
que la entidad de pago haya quedado exenta de esta obligacion, en virtud de la Directiva 78/660/CEE y, cuando proceda, de
las Directivas 83/349/CEE y 86/635/CEE.

(13) La presente Directiva debe regular la concesion de créditos por las entidades de pago, es decir, la concesién de
lineas de crédito y expedicion de tarjetas de crédito, solamente en la medida en que esté estrechamente ligada a servicios
de pago. Solo si el crédito se concede por la entidad de pago para facilitar servicios de pago y si son créditos a corto plazo
y concedidos por un periodo no superior a doce meses, inclusive de modo rotativo, procede permitir a las entidades de
pago que concedan dichos créditos para las actividades transfronterizas con la condicion de que se refinancien principal-
mente utilizando los fondos propios de la entidad de pago, y otros fondos procedentes de mercados de capitales, pero no
los fondos depositados por los clientes para operaciones de pago. Lo anteriormente expuesto se entiende sin perjuicio de
la Directiva 87/102/CEE del Consejo, de 22 de diciembre de 1986, relativa a la aproximacion de las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas de los Estados miembros en materia de crédito al consumo [13], u otra normativa perti-
nente a nivel nacional o comunitario por lo que respecta a condiciones de concesién de créditos a los consumidores no
armonizadas por la presente Directiva.

(14) Es preciso que los Estados miembros designen a las autoridades responsables de conceder autorizaciones a las enti-
dades de pago, efectuar controles y decidir sobre la posible retirada de dichas autorizaciones. A fin de garantizar la igualdad
de trato, los Estados miembros no deben aplicar a las entidades de pago requisito alguno adicional a los contemplados en la
presente Directiva. Sin embargo, todas las decisiones adoptadas por las autoridades competentes deben poder ser objeto de
recurso ante los tribunales. Por otra parte, las tareas de las autoridades competentes no deben ir en perjuicio de la vigilancia
de los sistemas de pago, la cual, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 105, apartado 2, cuarto guion, del Tratado, es
tarea que incumbe al Sistema Europeo de Bancos Centrales.

(15) Dada la conveniencia de registrar la identidad y paradero de todas las personas que presten servicios de envio de
dinero y de conceder a todas cierto grado de reconocimiento, con independencia de su capacidad de cumplir integramente
los requisitos para su autorizacion como entidades de pago, de modo que no se vean obligadas a pasar a la economia sumer-
gida y de que todas las personas que presten servicios de envio de dinero entren dentro de un marco dotado con un minimo
de requisitos legales y reglamentarios, es conveniente y se atiene a la l6gica de la Recomendacion especial VI del Grupo de
Accion Financiera Internacional sobre el blanqueo de capitales (GAFI), establecer un mecanismo que permita tratar como enti-
dades de pago a aquellos proveedores de servicios de pago que no puedan cumplir todos los requisitos a tal fin. Para ello, los
Estados miembros deben incluir a dichas personas en un registro de entidades de pago sin por ello aplicarles todos o parte
de los requisitos para su autorizacién. No obstante, es fundamental que la posibilidad de conceder excepciones se supedite

[10] DO L 222 de 14.8.1978, p. 11. Directiva modificada en ultimo lugar por la Directiva 2006/46/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (DO L 224 de 16.8.2006, p. 1).
[11] DO L 193 de 18.7.1983, p. 1. Directiva modificada en ultimo lugar por la Directiva 2006/99/CE (DO L 363 de 20.12.2006, p. 137).

[12] DO L 372 de 31.12.1986, p. 1. Directiva modificada en ultimo lugar por la Directiva 2006/46/CE.

[13] DO L 42 de 12.2.1987, p. 48. Directiva modificada en ultimo lugar por la Directiva 98/7/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (DO L 101 de 1.4.1998, p. 17).
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a requisitos estrictos sobre el volumen de las operaciones de pago. Las entidades de pago que se beneficien de una excep-
cién no deben disponer del derecho de establecimiento ni de la libre prestacién de servicios, ni deben ejercer indirectamente
estos derechos en tanto en cuanto sean miembros de un sistema de pago.

(16) Para los proveedores de servicios de pago resulta fundamental poder acceder a servicios de infraestructuras técnicas
de sistemas de pago. No obstante, el acceso debe estar supeditado al cumplimiento de los requisitos pertinentes con el fin
de garantizar la integridad y estabilidad de dichos sistemas. Todo proveedor de servicios de pago que solicite su inclusion en
un sistema de pago debe demostrar a los participantes en el sistema de pago que sus procedimientos internos son tan soli-
dos como para enfrentarse a todo tipo de riesgo. Estos sistemas de pago incluyen normalmente, por ejemplo, el sistema cua-
tripartito de las tarjetas asi como los principales sistemas de tratamiento de las transferencias y de adeudos domiciliados. A
fin de garantizar en toda la Comunidad la igualdad de trato entre las diferentes categorias de proveedores autorizados de ser-
vicios de pago con arreglo a las condiciones contempladas en su licencia, es preciso clarificar las normas que rigen el acce-
so a la actividad de prestacién de servicios de pago y el acceso a los sistemas de pago. Conviene establecer disposiciones
en materia de trato no discriminatorio de las entidades de pago autorizadas y las entidades de crédito, de tal forma que todo
proveedor de servicios de pago que opere en el mercado interior pueda recurrir a los servicios de las infraestructuras técnicas
de dichos sistemas de pago en igualdad de condiciones. Es preciso establecer diferencias de trato entre los proveedores auto-
rizados de servicios de pago y los que se beneficien de una excepcion de conformidad con la presente Directiva, asi como de
las excepciones contempladas en el articulo 8 de la Directiva 2000/46/CE, debido a las diferencias entre ellos en el marco de
la supervisién prudencial. En cualquier caso, deben permitirse diferencias en las condiciones de precio solo cuando estén moti-
vadas por diferencias de costes inducidas por los proveedores de servicios de pago. Dichas disposiciones se entienden sin
perjuicio de las prerrogativas de los Estados miembros en la limitacion del acceso a sistemas de pago de importancia sisté-
mica, con arreglo a la Directiva 98/26/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de mayo de 1998, sobre la firmeza de
la liquidacién en los sistemas de pagos y de liquidacion de valores [14], y sin perjuicio de las competencias del Banco Central
Europeo y del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), tal como establece el articulo 105, apartado 2, del Tratado y los
articulos 3.1y 22 del Estatuto del SEBC, relativos al acceso a sistemas de pago.

(17) Las disposiciones relativas al acceso a los sistemas de pago no deben aplicarse a los sistemas que han sido creados
y son utilizados por un Unico proveedor de servicios de pago. Estos sistemas de pago pueden utilizarse, bien compitiendo
directamente con los sistemas de pago, bien, mas frecuentemente, en un sector de mercado que no esté cubierto de forma
adecuada por sistemas de pago. Estos sistemas de pago incluyen normalmente sistemas tripartitos, tales como los sistemas
tripartitos de tarjeta, servicios de pago ofrecidos por proveedores de telecomunicaciones o servicios de envio de dinero en los
que el operador del sistema es el proveedor de servicios de pago tanto para el ordenante como para el beneficiario, asi como
sistemas internos de grupos bancarios. Con el fin de estimular la competencia que puedan introducir tales sistemas de pago
con respecto a los sistemas de pago mayoritarios establecidos, no procede en principio conceder acceso a terceros a dichos
sistemas de pago. No obstante, dichos sistemas deben estar siempre sujetos a las normas comunitarias y nacionales de defen-
sa de la competencia, que pueden requerir que se permita el acceso a esos sistemas con el fin de mantener una competen-
cia efectiva en los mercados de servicios de pago.

(18) Es preciso establecer un conjunto de normas que garanticen la transparencia de las condiciones y los requisitos de
informacién aplicables a los servicios de pago.

(19) La presente Directiva no debe aplicarse ni a las operaciones de pago efectuadas en efectivo, dado que existe ya un
mercado Unico para los servicios de pago en efectivo, ni a las operaciones de pago efectuadas por medio de cheques en
papel, toda vez que dichas operaciones, por su propia naturaleza, no pueden procesarse con la eficiencia de otros medios
de pago. Seria conveniente, no obstante, que las buenas practicas en la materia se inspiraran en los principios enunciados
en la presente Directiva.

(20) Dado que los consumidores y las empresas no estan en la misma posicion, no deben disponer del mismo nivel de pro-
teccion. Si bien procede garantizar los derechos de los consumidores mediante disposiciones con respecto a las cuales no
pueden establecerse excepciones en los contratos, resulta razonable dejar a las empresas y organizaciones que convengan
lo que estimen conveniente. No obstante, los Estados miembros deben disponer de la facultad de establecer que las micro-
empresas, segun la definicidn recogida en la Recomendacion 2003/361/CE de la Comision, de 6 de mayo de 2003, sobre la
definicion de microempresas, pequefias y medianas empresas [15], reciban el mismo trato que los consumidores. Determina-
das disposiciones esenciales de la presente Directiva deben aplicarse en todos los casos, sea cual fuere el tipo de usuario.

(21) La presente Directiva debe especificar las obligaciones impuestas a los proveedores de servicios de pago al facili-

tar informacion a los usuarios de dichos servicios, los cuales deben recibir informacion de un mismo nivel de claridad sobre

[14] DO L 166 de 11.6.1998, p. 45.
[15] DO L 124 de 20.5.2003, p. 36.
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los servicios de pago a fin de poder elegir con informacion suficiente y comparar precios dentro de la UE. En interés de la
transparencia, la presente Directiva debe establecer los requisitos armonizados necesarios para garantizar el suministro de
la informacién necesaria y suficiente a los usuarios de servicios de pago en relacion con el contrato de servicio de pago y
con las operaciones de pago. Para promover un funcionamiento correcto del mercado interior de los servicios de pago, los
Estados miembros no deben poder adoptar disposiciones en materia de informacion que difieran de las establecidas en la
presente Directiva.

(22) Procede proteger a los consumidores contra practicas comerciales engafosas y desleales, tal como establece la Direc-
tiva 2005/29/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de mayo de 2005, relativa a las practicas comerciales desleales
de las empresas en sus relaciones con los consumidores en el mercado interior [16], asi como la Directiva 2000/31/CE del Par-
lamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2000, relativa a determinados aspectos juridicos de los servicios de la socie-
dad de la informacién, en particular el comercio electronico en el mercado interior (Directiva sobre el comercio electrénico) [17],
y la Directiva 2002/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de septiembre de 2002, relativa a la comercializacion
a distancia de servicios financieros destinados a los consumidores [18]. Las disposiciones adicionales de esas Directivas siguen
siendo aplicables. No obstante, conviene aclarar la relacién entre la presente Directiva y la Directiva 2002/65/CE por lo que se
refiere a los requisitos de informacioén precontractual.

(23) La informacion requerida debe ser proporcionada a las necesidades de los usuarios y comunicarse de modo norma-
lizado. Sin embargo, los requisitos en materia de informacion aplicables a una operacion de pago individual deben ser dife-
rentes de los aplicables a un contrato marco que contemple una sucesion de operaciones de pago.

(24) En la practica, los contratos marco y las operaciones de pago en el marco de dichos contratos son mucho mas fre-
cuentes y tienen mayor importancia econémica que las operaciones de pago individual. Si existe una cuenta de pago o un ins-
trumento de pago especifico, se requiere un contrato marco. Por lo tanto, los requisitos en materia de informacién previa sobre
contratos marco deben ser bastante exhaustivos y la informacién debe facilitarse por escrito o a través de otros soportes dura-
deros, tales como impresos obtenidos mediante impresoras de extractos, disquetes, CD-ROM, DVD y discos duros de ordena-
dores personales en los que se almacenen correos electronicos y sitios de internet, en la medida en que para futuras referen-
cias se pueda acceder a dichos sitios durante un periodo de tiempo adecuado a efectos de informacién, y que permitan la
reproduccién sin cambios de la informacion archivada. No obstante, el contrato marco entre el proveedor de servicios de pago
y el usuario del servicio de pago puede estipular la forma en que se ofrece la informacion ulterior correspondiente a las ope-
raciones de pago ejecutadas, por ejemplo que, por lo que respecta a las operaciones bancarias por internet, toda la informa-
cioén sobre cuentas de pago esté disponible en linea.

(25) Por lo que se refiere a las operaciones de pago individual, solo se ofrecera la informacién esencial sobre la base de
la propia iniciativa del proveedor del servicio de pago. Habida cuenta de que el ordenante esta normalmente presente cuan-
do da la orden de pago, no es necesario disponer que la informacién deba facilitarse en cada caso por escrito o mediante
otro soporte duradero. El proveedor del servicio de pago podria ofrecer informacion oral in situ o hacer que la informacion
esté facilmente disponible, por ejemplo mediante difusion de las condiciones en un tablon de anuncios en el edificio. Tam-
bién debe informarse sobre si se puede acceder a informacién adicional mas detallada (por ejemplo, direcciones de sitios de
internet). No obstante, si asi lo solicita el consumidor, la informacién esencial debe proporcionarse por escrito o mediante
otro soporte duradero.

(26) La presente Directiva debe disponer el derecho de los consumidores a recibir informacion pertinente gratuita antes de
comprometerse mediante un contrato de servicios de pago. El consumidor también debe poder solicitar que se le facilite por
escrito gratuitamente la informacién previa y el contrato marco en cualquier momento a lo largo de la relacion contractual, de
forma que pueda comparar los servicios y las condiciones ofrecidas por los proveedores de servicios de pago y, en caso de
litigio, comprobar sus derechos y obligaciones contractuales. Estas disposiciones deben ser compatibles con la Directiva
2002/65/CE. Lo dispuesto explicitamente en la presente Directiva en materia de informacion gratuita no debe tener como con-
secuencia que se permita imponer tasas por facilitar informacién a los consumidores con arreglo a otras Directivas aplicables.

(27) La forma en que el proveedor de servicios de pago facilite la informacion necesaria al usuario del servicio de pago
debe tener en cuenta las necesidades de este Ultimo, asi como aspectos técnicos de caracter practico y de coste-beneficio
en funcién de la situacién con respecto al acuerdo del contrato respectivo de servicio de pago. Asi pues, la presente Directi-
va debe distinguir entre las dos formas en las que el proveedor de servicios de pago debe facilitar la informacion, es decir, que
o bien el proveedor de servicios de pago debe comunicarla de forma activa en el momento adecuado, tal como establece la
presente Directiva, sin que el usuario del servicio de pago tenga que tomar ninguna iniciativa, o bien la informacion se debe
poner a disposicion del usuario de servicio de pago, tomando en consideracién toda posible solicitud presentada en el senti-

[16] DO L 149 de 11.6.2005, p. 22.
[17] DO L 178 de 17.7.2000, p. 1.
[18] DO L 271 de 9.10.2002, p. 16. Directiva modificada por la Directiva 2005/29/CE.
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do de obtener informacion adicional. En este ultimo caso, el usuario del servicio de pago debe adoptar alguna medida activa
para obtener la informacion, tales como solicitarla explicitamente del proveedor de servicios de pago, entrar en la cuenta de
correo electrénico de la cuenta bancaria o introducir su tarjeta bancaria en una impresora de extractos de cuenta. A estos efec-
tos, el proveedor de servicios de pago debe garantizar la posibilidad de acceso a la informacion y que la informacién esté a
disposicion del usuario del servicio de pago.

(28) Ademas, el consumidor debe recibir informacion basica sobre las operaciones de pago efectuadas sin gastos suple-
mentarios. Por lo que respecta a las operaciones de pago individual, el proveedor de servicios de pago no debe facturar sepa-
radamente esta informacion. De la misma forma, debe ofrecerse gratuitamente la informacién mensual ulterior sobre opera-
ciones de pago con arreglo al contrato marco. No obstante, habida cuenta de la importancia de la transparencia en el
establecimiento de precios y de las distintas exigencias de los clientes, las partes deben poder convenir la facturacion de gas-
tos si se trata de informacion adicional o proporcionada con mayor frecuencia. Para tener en cuenta las diferentes practicas
nacionales, los Estados miembros deben estar autorizados a establecer normas por las cuales los extractos mensuales de las
cuentas de pago en papel deban ofrecerse siempre gratuitamente.

(29) A fin de facilitar la movilidad de los clientes, los consumidores deben tener la posibilidad de rescindir un contrato marco
después de un afo de vigencia sin incurrir en gastos. Por lo que respecta a los consumidores, no debe convenirse un plazo
de notificacion previa superior a un mes y, por lo que respecta a los proveedores de servicios de pago, dicho plazo no puede
ser inferior a dos meses. La presente Directiva debe entenderse sin perjuicio de la obligacion del proveedor de servicios de
pago de cancelar el contrato de servicios de pago en circunstancias excepcionales, con arreglo a otra normativa nacional o
comunitaria pertinente, tales como la normativa en materia de blanqueo de capitales y financiacién del terrorismo, cualquier
accién que tenga por objetivo la congelacion de fondos o cualquier otra medida especifica en relacion con la prevencién e
investigacion de delitos.

(30) Los instrumentos de pagos de escasa cuantia deben constituir una alternativa barata y facilmente accesible en el
caso de los bienes y servicios de precio reducido, y no deben someterse a requisitos excesivos. Los requisitos y normas per-
tinentes de informacion sobre su ejecucion deben limitarse, por consiguiente, a la informacion esencial, habida cuenta de las
caracteristicas técnicas que pueden razonablemente esperarse de instrumentos dedicados a pagos de escasa cuantia. A
pesar de ser un régimen mas ligero, los usuarios de servicios de pago deben beneficiarse de la proteccion adecuada habida
cuenta de los riesgos limitados que plantea dicho tipo de instrumentos de pago, en particular cuando se trata de instrumen-
tos de prepago.

(31) Para reducir los riesgos y las consecuencias de operaciones de pago no autorizadas o que hayan sido ejecutadas
incorrectamente, el usuario del servicio de pago debe informar al proveedor de servicios de pago lo antes posible sobre
sus posibles reclamaciones en relacidn con las supuestas operaciones de pago no autorizadas o que hayan sido ejecuta-
das incorrectamente, siempre y cuando el proveedor de servicios de pago haya respetado sus obligaciones de informa-
cién con arreglo a la presente Directiva. Si el usuario del servicio de pago respeta el plazo de la notificacion, debe tener la
posibilidad de presentar esa reclamacion respetando los plazos de prescripcion aplicables con arreglo al Derecho nacio-
nal. La presente Directiva no debe afectar a otras reclamaciones entre usuarios de servicios de pago y proveedores de
servicios de pago.

(32) A fin de ofrecer incentivos para que el usuario de servicios de pago comunique sin demora a su proveedor toda pér-
dida o robo de un instrumento de pago y reducir asi el riesgo de operaciones de pago no autorizadas, el usuario solo debe ser
responsable por un importe limitado, salvo en caso de fraude o grave negligencia por parte del usuario del servicio de pago.
Asimismo, una vez que el usuario haya comunicado al proveedor de servicios de pago que su instrumento de pago puede
haber sido objeto de uso fraudulento, no deben exigirsele responsabilidades por las ulteriores pérdidas que pueda ocasionar
el uso no autorizado del instrumento. La presente Directiva se entiende sin perjuicio de la responsabilidad de los proveedores
de servicios de pago por la seguridad técnica de sus propios productos.

(83) A la hora de evaluar las posibles negligencias del usuario de servicios de pagos, deben tomarse en consideracion
todas las circunstancias. Las pruebas y el grado de presunta negligencia deben ser evaluados con arreglo a la normativa
nacional. Se deben considerar nulas las clausulas contractuales y las condiciones de prestacion y utilizacién de instrumen-
tos de pago mediante las cuales aumente la carga de la prueba sobre el consumidor o se reduzca la carga de la prueba
sobre el emisor.

(34) No obstante, los Estados miembros deben poder establecer normas menos estrictas que las anteriormente mencio-
nadas, con el fin de mantener los niveles existentes de proteccién de los consumidores y promover la confianza en la utiliza-
cién segura de los instrumentos electrénicos de pago. Debe tomarse en consideracion de forma adecuada el hecho de que
los diferentes instrumentos de pago impliquen diferentes riesgos, y de esta forma promover la creacion de instrumentos mas
seguros. Los Estados miembros deben poder reducir o suprimir totalmente la responsabilidad del ordenante, a menos que el
ordenante haya actuado de forma fraudulenta.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO

1 OO N.° 97 /2009



(35) Deben adoptarse las disposiciones oportunas para proceder a una asignacion de pérdidas en caso de operaciones
de pago no autorizadas. Disposiciones distintas pueden aplicarse a los usuarios de servicios de pago que no sean consumi-
dores, pues estos usuarios, por lo general, se hallan en mejores condiciones de evaluar el riesgo de fraude y adoptar las medi-
das correspondientes.

(36) La presente Directiva debe establecer normas de devolucioén, con el fin de proteger al consumidor en caso de que la
operacién de pago ejecutada sea superior a la cantidad que razonablemente puede esperarse. Los proveedores de servicios
de pago deben poder establecer incluso condiciones mas favorables para sus clientes y, por ejemplo, devolver las cantidades
correspondientes a posibles operaciones de pago objeto de litigio. En aquellos casos en que el usuario reclame la devolucion
de una operacion de pago, los derechos de devolucion no deben afectar a la responsabilidad del ordenante frente al benefi-
ciario, derivada de la relacion subyacente, por ejemplo, por los bienes y servicios solicitados, consumidos o legitimamente fac-
turados, o el derecho del usuario a revocar una orden de pago.

(87) A efectos de la planificacion financiera y del cumplimiento de las obligaciones de pago a su debido tiempo, los con-
sumidores y las empresas deben disponer de garantias sobre los plazos de ejecucién de las érdenes de pago. Por consiguiente,
la presente Directiva debe establecer el momento a partir del cual comienzan a surtir efecto los derechos y obligaciones, a
saber, cuando el proveedor de servicios de pago recibe la orden de pago, incluso cuando haya tenido la oportunidad de reci-
birla por los medios de comunicacién convenidos en el contrato de servicio de pago, a pesar de que haya podido participar
previamente en el proceso de creacién y transmision de la orden de pago, por ejemplo, en las comprobaciones de seguridad
y de disponibilidad de los fondos, en la informacién sobre el uso del nimero de identidad personal o en la emision de prome-
sas de pago. Por otra parte, la recepcién de una orden de pago debe producirse en el momento en que el proveedor del ser-
vicio de pago del ordenante recibe la orden de pago que debe cargarse a la cuenta del ordenante. No deben ser pertinentes
a estos efectos el dia o el momento en que el beneficiario transmite a su proveedor de servicios las 6rdenes de pago para su
cobro, por ejemplo de pagos con tarjeta o de adeudos domiciliados, ni aquellos en que el beneficiario obtiene de su provee-
dor de servicios de pago una financiacién previa de las cantidades afectadas (mediante un crédito contingente a su cuenta).
Los usuarios deben poder confiar en la correcta ejecucion de la orden de pago, completa y valida, si el proveedor de servicio
de pago no tiene motivos de denegacion de caracter contractual o reglamentario. En caso de que el proveedor de servicios
de pago rechace una orden de pago, debe comunicarselo al usuario del servicio de pago junto con los motivos en que se basa
en cuanto se presente la primera ocasion, respetando las obligaciones impuestas por la normativa comunitaria y nacional.

(38) Dada la rapidez de procesamiento de las operaciones que permiten los sistemas de pago modernos y completamen-
te automatizados, debido a la cual no es posible, transcurrido un determinado plazo, revocar las 6rdenes de pago sin afrontar
elevados costes de intervencion manual, es preciso especificar, para la revocacion de pagos, un plazo claro. Sin embargo, en
funcioén del tipo de servicio de pago y de la orden de pago, el momento preciso puede variar si asi lo acuerdan las partes. La
revocacion en este contexto solamente se puede aplicar a la relacion entre el usuario del servicio de pago y el proveedor del
servicio de pago, sin perjuicio del caracter irrevocable y de la firmeza de las operaciones de pago en los sistemas de pago.

(39) Segun el ordenamiento nacional de algunos Estados miembros, esta irrevocabilidad no debe afectar al derecho u obli-
gacion del proveedor de servicios de pago, a tenor del contrato marco del ordenante o de las leyes, reglamentos y disposi-
ciones administrativas o directrices nacionales, de reembolsar al ordenante el importe de la operacion de pago ejecutada en
caso de litigio entre el ordenante y el beneficiario. Dicho reembolso debe considerarse una nueva operacién de pago. Excep-
to en esos casos, los litigios que surjan en la relaciéon que subyace a la orden de pago deben resolverse exclusivamente entre
el ordenante y el beneficiario.

(40) Para el tratamiento integrado y automatizado de los pagos y la seguridad juridica con respecto al cumplimiento de
cualquier obligacién subyacente entre usuarios de servicios de pago, es fundamental que se deba abonar en la cuenta del
beneficiario el importe integro transferido por el ordenante. Por consiguiente, no debe existir posibilidad de deducciones sobre
el importe transferido por parte de ninguno de los intermediarios que intervengan en la ejecucién de las operaciones de pago.
No obstante, el beneficiario debe poder celebrar un acuerdo con su proveedor de servicios de pago tal que permita a este Ulti-
mo deducir sus propios gastos. Sin embargo, para que el beneficiario pueda comprobar que se le ha abonado correctamen-
te la cantidad debida, la informacion ulterior facilitada sobre la operacion de pago debe indicar no solo la cantidad total de fon-
dos transferidos sino también las posibles comisiones.

(41) En relacion con los gastos, la experiencia demuestra que compartirlos entre el ordenante y el beneficiario es el siste-
ma mas eficaz, pues facilita un tratamiento completamente automatizado de los pagos. Por tanto, debe establecerse que, en
circunstancias normales, los proveedores de servicios de pago respectivos cobren directamente los gastos al ordenante y al
beneficiario. No obstante, esta disposicidon solo debe aplicarse en caso de que la operaciéon de pago no requiera cambio de
divisas. También puede ocurrir que no se cobre ningun gasto, ya que la presente Directiva no afecta a los casos en los que el
proveedor de servicio de pago no cobra comisiones a los consumidores por los abonos en cuenta. Igualmente, en funcién de
los términos del contrato, un proveedor de servicios de pago puede cobrar comisidon Unicamente al beneficiario (el comer-
ciante) por la utilizacién del servicio de pago, lo que significa que no se cargan comisiones al ordenante. Las comisiones abo-
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nadas a los sistemas de pago pueden adoptar la forma de una cuota de suscripcion. Las disposiciones relativas a la cantidad
transferida o las posibles comisiones aplicadas no tendran efectos sobre la fijacidon de precios entre proveedores de servicios
de pago o intermediarios.

(42) Para promover la transparencia y la competitividad, el proveedor de servicios de pago no debe impedir al beneficia-
rio que exija un canon al ordenante por la utilizaciéon de instrumentos especificos de pago. Aunque el beneficiario debe ser libre
de cobrar un canon por el uso de determinado instrumento de pago, los Estados miembros pueden decidir prohibir o limitar
dicha practica cuando, a su juicio, ello esté justificado por la fijacion de precios abusivos o de precios que puedan tener un
efecto negativo en el uso de un determinado instrumento de pago, habida cuenta de la necesidad de fomentar la competen-
ciay el uso de instrumentos eficientes de pago.

(43) Para mayor eficiencia de los pagos en toda la Comunidad, todos los pagos iniciados por el ordenante y denominados
en euros o en otra moneda de un Estado miembro fuera de la zona del euro, incluidas las transferencias y los servicios de envio
de dinero, deben respetar un plazo maximo de ejecucion de un dia. En todos los demas pagos, tales como los iniciados por
el beneficiario o a través del mismo, incluido el adeudo domiciliado y el pago con tarjeta, a falta de acuerdo explicito entre el
proveedor y el ordenante que prevea un plazo de ejecucion mas prolongado, debe aplicarse la misma norma del plazo maxi-
mo de ejecucion de un dia. El mencionado plazo podria prorrogarse un dia habil adicional si la orden de pago se presenta en
papel. De esta forma se permite mantener la prestacién de servicios de pago a los consumidores que solo utilizan normal-
mente documentos en papel. Cuando se utilice un régimen de adeudo domiciliario, el proveedor de servicios de pago del orde-
nante debe transmitir la orden en los plazos acordados entre el ordenante y su proveedor de servicios de pago, a fin de per-
mitir la liquidacion en la fecha convenida. Habida cuenta de la gran eficiencia que a menudo caracteriza a las infraestructuras
nacionales de pago y a fin de evitar cualquier deterioro de los niveles de servicio actuales, debe permitirse a los Estados miem-
bros mantener o establecer normas, segun proceda, que especifiquen un plazo de ejecucién mas corto que un dia habil.

(44) Las disposiciones sobre ejecucion por el importe integro y plazo de ejecucion deben constituir buenas practicas cuan-
do uno de los proveedores de servicios de pago no esté situado en la Comunidad.

(45) Es de fundamental importancia que los usuarios de los servicios de pago estén informados de los costes reales y comi-
siones de los servicios de pago a fin de elegir la opcién que les interese. Por ello, no debe permitirse el uso de métodos de
fijacion de precios no transparentes, pues dificultan extremadamente al usuario la determinacién del precio real del servicio de
pago. En concreto, no debe permitirse el uso en perjuicio del usuario de la fecha de valor.

(46) Para el funcionamiento eficaz y ordenado de los sistemas de pago es imprescindible que el usuario pueda confiar en
que el proveedor de servicios de pago ejecute la operacion correctamente y en el plazo acordado. Normalmente, el provee-
dor se halla en condiciones de evaluar los riesgos de la operacién de pago. Le corresponde al proveedor proporcionar el sis-
tema de pago, tomar medidas para reclamar los fondos asignados erréneamente y, en la mayoria de los casos, decidir qué
intermediarios intervienen en la ejecucion de una operacion de pago. Por todos estos motivos, es del todo procedente, excep-
to cuando se trate de circunstancias excepcionales e imprevisibles, hacer al proveedor de servicios de pago responsable de
la ejecucion de las operaciones de pago que acepte del usuario, salvo en lo que respecta a los actos y omisiones del provee-
dor de servicios de pago del ordenante de cuya seleccidn solo sea responsable el ordenante. No obstante, a fin de no dejar
desprotegido al ordenante en improbables circunstancias anomalas en que no sea posible dilucidar (non liquet) si el provee-
dor de los servicios de pago del ordenante recibié o no a su debido tiempo el importe del pago, la correspondiente carga de
la prueba recaera en dicho proveedor. Como regla general, cabe esperar que la entidad intermediaria (normalmente un orga-
nismo «neutral», tal como un banco central o una camara de compensacién) que transfiera el importe del pago del proveedor
de servicios remitente al receptor conservara los datos de la cuenta y podré presentarlos cuando sea necesario. Siempre que
el importe del pago se haya ingresado en la cuenta del proveedor de servicios de pago receptor, el ordenante debe poder invo-
car inmediatamente frente al proveedor de servicios de pago su derecho a fin de que se ingrese el importe en su cuenta.

(47) El proveedor de servicios de pago del ordenante debe asumir la responsabilidad de la correcta ejecucion del pago,
incluida, en particular, la cantidad total correspondiente a la operacion de pago y el plazo de ejecucion, asi como la plena res-
ponsabilidad por los posibles incumplimientos de otras partes en la cadena de pago hasta llegar a la cuenta del beneficiario.
Como resultado de esa responsabilidad, en caso de que no se abone al proveedor de servicios de pago del beneficiario la tota-
lidad de la cantidad, el proveedor de servicio de pago del ordenante debe corregir la operacion de pago o devolver al orde-
nante sin demora injustificada la cantidad correspondiente de dicha operacion, sin perjuicio de que pueda reclamarle ulterior-
mente otra cantidad con arreglo a la normativa nacional. La presente Directiva debe referirse Unicamente a las obligaciones y
responsabilidades contractuales entre el usuario del servicio de pago y su proveedor de servicios de pago. Sin embargo, para
un funcionamiento correcto de las transferencias y demas servicios de pago es preciso que los proveedores de servicios de
pago y sus intermediarios, por ejemplo, los encargados del tratamiento de la operacion, dispongan de contratos que estipu-
len sus derechos y obligaciones mutuos. Las cuestiones relacionadas con las responsabilidades constituyen una parte esen-
cial de dichos contratos uniformes. Para garantizar la fiabilidad de los proveedores de servicios de pago y de los intermedia-
rios que participan en una operacién de pago, es necesaria seguridad juridica en cuanto a que un proveedor de servicios de
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pago que no sea responsable sera compensado por las pérdidas que sufra o por las sumas que abone en cumplimiento de
las disposiciones de la presente Directiva sobre responsabilidad. Debe dejarse para que se establezcan en disposiciones con-
tractuales cuestiones sobre otros derechos y el contenido detallado del derecho de recurso, asi como las modalidades del tra-
tamiento de reclamaciones al proveedor de servicios de pago o al intermediario por motivos de operaciones de pago ejecu-
tadas incorrectamente.

(48) El proveedor de servicios de pago debe tener la posibilidad de especificar sin ambigledad la informacién requerida
para ejecutar una orden de pago correctamente. Ahora bien, por otra parte, a fin de evitar la fragmentacién y el riesgo de que
se vea comprometido el establecimiento de sistemas integrados de pago en la Comunidad, no debe autorizarse a los Estados
miembros a exigir que se emplee un determinado identificador para las operaciones de pago. Sin embargo, esto no debe impe-
dir a los Estados miembros exigir al proveedor de servicios de pago del ordenante actuar con la debida diligencia y compro-
bar, cuando sea técnicamente posible y sin que ello requiera intervenciéon manual, la coherencia del identificador Unico y que,
cuando resulte que el identificador Unico es incoherente, rechace la orden de pago e informe de ello al ordenante. La respon-
sabilidad del proveedor de servicios de pago debe limitarse a la ejecucion correcta de la operacion de pago conforme a la
orden del usuario de servicios de pago.

(49) A fin de facilitar la efectiva prevencién del fraude y lucha contra el fraude en toda la Comunidad, debe propiciarse un
intercambio eficaz de datos entre los proveedores de servicios de pago, a los cuales debe permitirse la recogida, tratamiento e
intercambio de los datos personales de toda persona implicada en fraudes de este tipo. Todas estas actividades deben reali-
zarse con arreglo a la Directiva 95/46/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de octubre de 1995, relativa a la protec-
cioén de las personas fisicas en lo que respecta al tratamiento de datos personales y a la libre circulaciéon de estos datos [19].

(50) Es preciso garantizar el cumplimiento efectivo de las disposiciones de derecho nacional adoptadas en aplicacién de
la presente Directiva. Por consiguiente, deben establecerse procedimientos adecuados que permitan tramitar las quejas con-
tra aquellos proveedores de servicios de pago que no cumplan dichas disposiciones, y, en su caso, garantizar la imposicion
de sanciones adecuadas, efectivas, proporcionadas y disuasorias.

(51) Sin perjuicio del derecho de los clientes a emprender acciones ante los tribunales, los Estados miembros deben garan-
tizar que existan medios extrajudiciales facilmente accesibles y de coste razonable para la resoluciéon de aquellos conflictos
entre proveedores de servicios de pago y consumidores derivados de los derechos y obligaciones contemplados en la pre-
sente Directiva. El articulo 5, apartado 2, del Convenio de Roma sobre la ley aplicable a las obligaciones contractuales [20],
establece que las posibles disposiciones contractuales sobre la legislacién aplicable no podran producir el resultado de debi-
litar la proteccion al consumidor que le aseguren las disposiciones imperativas de la ley del pais en que tenga su residencia
habitual.

(52) Los Estados miembros deben determinar si las autoridades competentes designadas para conceder autorizacion a
las entidades de pago pueden ser asimismo autoridades competentes en relacion con los procedimientos de reclamacién y
de recurso extrajudicial.

(53) La presente Directiva no debe ir en perjuicio de las disposiciones de derecho nacional que regulen las responsabili-
dades derivadas de las inexactitudes a la hora de formular o transmitir declaraciones.

(54) Dada la necesidad de examinar el eficaz funcionamiento de la presente Directiva y supervisar los avances hacia el
establecimiento de un mercado Unico de los pagos, debe instarse a la Comision a presentar un informe en un plazo de tres
afos a partir del final del periodo de transposiciéon de la presente Directiva. Por lo que respecta a la integracion global de los
servicios financieros y a una protecciéon armonizada del consumidor también mas alla del eficaz funcionamiento de la presen-
te Directiva, entre los puntos centrales de dicho examen debe figurar la eventual necesidad de ampliar su ambito de aplica-
cién con respecto a las monedas que no sean las de la UE y a las operaciones de pago en las que solo un proveedor de los
servicios de pago de que se trate esté situado en la Comunidad.

(55) Dado que las disposiciones de la presente Directiva sustituyen las de la Directiva 97/5/CE, esta debe derogarse.

(56) Es preciso establecer normas mas detalladas sobre el uso fraudulento de las tarjetas de pago, ambito que actualmente
regulan la Directiva 97/7/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de mayo de 1997, relativa a la proteccion de los con-
sumidores en materia de contratos a distancia [21], y la Directiva 2002/65/CE. Dichas Directivas deben, pues, modificarse en
consecuencia.

[19] DO L 281 de 23.11.1995, p. 31. Directiva modificada por el Reglamento (CE) n.° 1882/20083 (DO L 284 de 31.10.2003, p. 1).
[20] DO C 27 de 26.1.1998, p. 34.
[21] DO L 144 de 4.6.1997, p. 19. Directiva modificada en ultimo lugar por la Directiva 2005/29/CE.
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(57) Toda vez que, con arreglo a la Directiva 2006/48/CE, las entidades financieras no estan sometidas a las normas apli-
cables a las entidades de crédito, deben aplicarseles los mismos requisitos que a las entidades de pago, de modo que pue-
dan prestar servicios de pago en toda la Comunidad. Por consiguiente, debe procederse a la adaptacion de la Directiva
2006/48/CE de forma correspondiente.

(58) Habida cuenta de que el servicio de envio de dinero se define en la presente Directiva como un servicio de pago
que requiere una autorizacién de una entidad de pago o un registro para determinadas personas fisicas o juridicas que
se benefician de una clausula de excepcioén en determinadas circunstancias establecidas en la presente Directiva, proce-
de modificar en este sentido la Directiva 2005/60/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de octubre de 2005,
relativa a la prevencion de la utilizacion del sistema financiero para el blanqueo de capitales y para la financiacion del
terrorismo [22].

(59) Por motivos de seguridad juridica, es conveniente establecer disposiciones transitorias con arreglo a las cuales aque-
llas personas que hayan iniciado actividades de entidades de pago con arreglo a la normativa nacional vigente con anteriori-
dad a la entrada en vigor de la presente Directiva puedan proseguir dichas actividades en el Estado miembro de que se trata
durante un periodo determinado.

(60) Dado que los objetivos de la presente Directiva, a saber, el establecimiento de un mercado Unico de servicios de pago,
no pueden ser alcanzados de manera suficiente por los Estados miembros, pues requieren la armonizacion de la multitud de
normativas diferentes que en la actualidad existen en los regimenes juridicos de los distintos Estados miembros y, por consi-
guiente, pueden lograrse mejor a escala comunitaria, la Comunidad puede adoptar medidas, de acuerdo con el principio de
subsidiariedad consagrado en el articulo 5 del Tratado. De conformidad con el principio de proporcionalidad enunciado en
dicho articulo, la presente Directiva no excede de lo necesario para alcanzar dichos objetivos.

(61) Las medidas necesarias para la ejecucion de la presente Directiva deben aprobarse con arreglo a la Decision 1999/468/CE
del Consejo, de 28 de junio de 1999, por la que se establecen los procedimientos para el ejercicio de las competencias de eje-
cucién atribuidas a la Comision [23].

(62) Conviene, en particular, conferir competencias a la Comisién para que adopte medidas de ejecucién con objeto de
tener en cuenta la evolucion tecnolégica y del mercado. Dado que estas medidas son de alcance general, y estan destinadas
a modificar elementos no esenciales de la presente Directiva, deben adoptarse con arreglo al procedimiento de reglamenta-
cion con control previsto en el articulo 5 bis de la Decision 1999/468/CE.

(63) De conformidad con el punto 34 del Acuerdo interinstitucional «Legislar mejor» [24], se alienta a los Estados miem-

bros a establecer, en su propio interés y en el de la Comunidad, sus propios cuadros que muestren, en la medida de lo posi-
ble, la concordancia entre la presente Directiva y las medidas de transposicion, y a hacerlos publicos.

HAN ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:
TiITULO |
OBJETO, AMBITO DE APLICACION Y DEFINICIONES

Articulo 1. Objeto

1. La presente Directiva establece las normas con arreglo a las cuales los Estados miembros distinguiran las seis catego-
rias siguientes de proveedores de servicios de pago:

a) entidades de crédito, a efectos del articulo 4, punto 1, letra a), de la Directiva 2006/48/CE;
b) entidades de dinero electrénico, a efectos del articulo 1, apartado 3, letra a), de la Directiva 2000/46/CE;
c) instituciones de giro postal facultadas en virtud de la legislacién nacional para prestar servicios de pago;
d) entidades de pago en el sentido de la presente Directiva;

[22] DO L 309 de 25.11.2005, p.15.

[23] DO L 184 de 17.7.1999, p. 23. Decision modificada por la Decision 2006/512/CE (DO L 200 de 22.7.2006, p. 11).

[24] DO C 321 de 31.12.2003, p. 1.
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e) el Banco Central Europeo y los bancos centrales nacionales, cuando no actien en su condicion de autoridad moneta-
ria u otras autoridades publicas;

f) los Estados miembros y sus autoridades regionales y locales, cuando no actien en su condicién de autoridades publicas.

2. La presente Directiva establece asimismo normas en materia de requisitos de transparencia y requisitos de informacién
para los servicios de pago, asi como los derechos y obligaciones respectivos de los usuarios de servicios de pago y de los pro-
veedores de servicios de pago en relacién con la prestacion de dichos servicios con caracter de profesion u ocupacion habitual.
Articulo 2. Ambito de aplicacién

1. La presente Directiva se aplicara a los servicios de pago dentro de la Comunidad. No obstante, con excepcién de lo dis-
puesto en el articulo 73, los titulos Il y IV se aplican solamente cuando tanto el proveedor de los servicios de pago del orde-
nante como el proveedor de los servicios de pago del beneficiario, o el Unico proveedor de servicio de pago en una operacion

de pago, estén situados en la Comunidad.

2. Los titulos lll y IV se aplicaran a los servicios de pago efectuados en euros o en la moneda de un Estado miembro fuera
de la zona del euro.

3. Los Estados miembros también podran eximir de la aplicacién total o parcial de las disposiciones de la presente Direc-
tiva a las entidades mencionadas en el articulo 2 de la Directiva 2006/48/CE, excepto aquellas a que se refieren los guiones
primero y segundo de dicho articulo.

Articulo 3. Exenciones

La presente Directiva no se aplicara a las actividades siguientes:

a) las operaciones de pago efectuadas exclusivamente en efectivo y directamente del ordenante al beneficiario, sin inter-
vencion de ningun intermediario;

b) las operaciones de pago del ordenante al beneficiario a través de un agente comercial autorizado para negociar o con-
cluir la compra o venta de bienes o servicios por cuenta del ordenante o del beneficiario;

c) el transporte fisico, como actividad profesional, de billetes y monedas, incluidos la recogida, tratamiento y entrega;

d) las operaciones de pago consistentes en la recogida y entrega no profesionales de dinero en efectivo realizadas con
motivo de actividades no lucrativas o caritativas;

e) los servicios en los que el beneficiario proporciona dinero en efectivo al ordenante como parte de una operacion de
pago, a instancia expresa del usuario del servicio de pago inmediatamente antes de la ejecucion de una operacion de pago
mediante pago destinado a la compra de bienes o servicios;

f) el negocio de cambio de divisas, esto es, las operaciones de «efectivo por efectivo», cuando los fondos no se manten-
gan en cuentas de pago;

g) las operaciones de pago realizadas por medio de cualquiera de los siguientes documentos extendidos por un provee-
dor de servicios de pago a fin de poner fondos a disposicion del beneficiario:

i) cheques en papel con arreglo al Convenio de Ginebra de 19 de marzo de 1931 que establece una ley uniforme sobre
cheques,

ii) cheques en papel similares a los contemplados en el inciso i) y regulados por el Derecho de Estados miembros que no
sean partes en el Convenio de Ginebra de 19 de marzo de 1931 que establece una ley uniforme sobre cheques,

i)y efectos en papel con arreglo al Convenio de Ginebra de 7 de junio de 1930 que establece una ley uniforme sobre letras
de cambio y pagarés,

iv) efectos en papel similares a los que se refiere el inciso iii) y regulados por el Derecho de los Estados miembros que no sean
partes en el Convenio de Ginebra de 7 de junio de 1930 que establece una ley uniforme sobre letras de cambio y pagarés,

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO

N.° 97 /2009 1 05



v) vales en papel,
vi) cheques de viaje en papel, o
vii) giros postales en papel, segun la definicion de la Union Postal Universal;

h) las operaciones de pago realizadas por medio de un sistema de liquidacion de pagos o valores o entre agentes de liqui-
dacién, contrapartes centrales, camaras de compensacién y/o bancos centrales y otros participantes en el sistema, y pro-
veedores de servicios de pago, sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 28;

i) las operaciones de pago relacionadas con la gestion de carteras, con inclusién de dividendos, réditos u otras distribu-
ciones, o con amortizaciones o ventas, realizadas por personas mencionadas en la letra h) o por sociedades de inversién, enti-
dades de crédito, organismos de inversion colectiva o empresas de gestion de activos que presten servicios de inversion y
cualquier otra entidad autorizada a custodiar instrumentos financieros;

j) los servicios prestados por proveedores de servicios técnicos como soporte a la prestacién de servicios de pago, sin
que dichos proveedores lleguen a estar en ningin momento en posesion de los fondos que deban transferirse, incluidos el tra-
tamiento y almacenamiento de datos, servicios de confianza y de proteccién de la intimidad, autenticacion de datos y entida-
des, la tecnologia de la informacion y el suministro de redes de comunicacion, suministro y mantenimiento de terminales y dis-
positivos empleados para los servicios de pago;

k) los servicios que se basen en instrumentos que puedan utilizarse para la adquisicién de bienes o servicios Unicamente
en las instalaciones del emisor o, en virtud de un acuerdo comercial con el emisor, bien en una red limitada de proveedores de
servicios o0 para un conjunto limitado de bienes o servicios;

I) las operaciones de pago ejecutadas por medio de dispositivos de telecomunicacién, digitales o de tecnologias de la
informacién, cuando los bienes o servicios adquiridos se entregan y utilizan mediante dispositivos de telecomunicacion, digi-
tales o de tecnologias de la informacion, siempre y cuando el operador de servicios de telecomunicacion, digitales o de tec-
nologias de la informacién no actle Unicamente como intermediario entre el usuario del servicio de pago y el proveedor de los
bienes y servicios;

m) las operaciones de pago efectuadas por cuenta propia entre proveedores de servicios de pago y entre agentes o sucur-
sales por cuenta propia;

n) las operaciones de pago entre una empresa matriz y su filial o entre filiales de la misma empresa matriz, sin intermedia-
cioén alguna de un proveedor de servicios de pago distinto de uno que sea una empresa del mismo grupo, o

0) los servicios de proveedores de retirada de dinero en cajeros automaticos que actlien en nombre de uno o varios expe-
didores de tarjetas, que no sean parte del contrato marco con el consumidor que retire dinero de una cuenta de pago, siem-
pre y cuando dichos proveedores no realicen otros servicios de pago contemplados en el anexo.

Articulo 4. Definiciones
A efectos de la presente Directiva, se entendera por:
1) «Estado miembro de origen»: uno de los siguientes:

i) el Estado miembro en el que el proveedor de servicio de pago tenga fijado su domicilio social, o

ii) si el proveedor de servicio de pago no posee domicilio social con arreglo a la legislacion nacional, el Estado miembro
en el que tenga fijada su administracion central;

2) «Estado miembro de acogida»: el Estado miembro distinto del Estado miembro de origen en el cual el proveedor de ser-
vicio de pago tiene un agente o una sucursal o presta servicios de pago;

3) «servicio de pago»: cualquiera de las actividades comerciales contempladas en el anexo;

4) «entidad de pago»: una persona juridica a la cual se haya otorgado autorizacién, de conformidad con el articulo 10, para
prestar y ejecutar servicios de pago en toda la Comunidad;
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5) «operacidn de pago»: una accion, iniciada por el ordenante o por el beneficiario, de situar, transferir o retirar fondos, con
independencia de cualesquiera obligaciones subyacentes entre ambos;

6) «sistema de pago»: un sistema de transferencia de fondos regulado por disposiciones formales y normalizadas y dota-
do de normas comunes para el tratamiento, liquidacidén o compensacién de operaciones de pago;

7) «ordenante»: una persona fisica o juridica titular de una cuenta de pago que autoriza una orden de pago a partir de dicha
cuenta o, en caso de que no exista una cuenta de pago, la persona fisica o juridica que da una orden de pago;

8) «beneficiario»: una persona fisica o juridica que sea el destinatario previsto de los fondos que hayan sido objeto de una
operacién de pago;

9) «proveedor de servicios de pago»: las empresas contempladas en el articulo 1, apartado 1, y las personas fisicas y juri-
dicas que se acogen a las excepciones previstas en el articulo 26;

10) «usuario de servicios de pago»: una persona fisica o juridica que haga uso de un servicio de pago, ya sea como orde-
nante, como beneficiario o ambos;

11) «consumidor»: una persona fisica que, en los contratos de servicios de pago que son objeto de la presente Directiva,
actua con fines ajenos a su actividad econémica, comercial o profesional;

12) «contrato marco»: un contrato de servicio de pago que rige la ejecucién futura de operaciones de pago individuales y
sucesivas y que puede estipular la obligacidon de abrir una cuenta de pago y las correspondientes condiciones;

13) «servicio de envio de dinero»: un servicio de pago que permite bien recibir fondos de un ordenante sin que se cree nin-
guna cuenta de pago en nombre del ordenante o del beneficiario, con el Unico fin de transferir una cantidad equivalente a un
beneficiario o a otro proveedor de servicios de pago que actle por cuenta del beneficiario, y/o bien recibir fondos por cuenta
del beneficiario y ponerlos a disposicion de este;

14) «cuenta de pago»: una cuenta a nombre de uno o varios usuarios de servicios de pago y utilizada para la ejecucion de
operaciones de pago;

15) «fondos»: billetes y monedas, dinero escritural y dinero electrénico con arreglo al articulo 1, apartado 3, letra b), de la
Directiva 2000/46/CE;

16) «orden de pago»: toda instruccion cursada por un ordenante o beneficiario a su proveedor de servicios de pago por la
que se solicite la ejecucién de una operacién de pago;

17) «fecha de valor»: momento utilizado por un proveedor de servicios de pago como referencia para el calculo del interés
sobre los fondos abonados o cargados a una cuenta de pago;

18) «tipo de cambio de referencia»: tipo de cambio empleado como base para calcular cualquier cambio de divisas y que
facilita el proveedor de servicio de pago o procede de una fuente disponible publicamente;

19) «autenticacion»: un procedimiento que permita al proveedor de servicios de pago comprobar la utilizacion de un ins-
trumento de pago especifico, incluyendo sus caracteristicas de seguridad personalizadas;

20) «tipo de interés de referencia»: tipo de interés empleado como base para calcular cualquier interés que deba aplicar-
se y procedente de una fuente disponible publicamente que pueda ser verificada por las dos partes en un contrato de servi-
cios de pago;

21) «identificador Unico»: una combinacion de letras, nimeros o signos especificados por el proveedor de servicios de
pago al usuario de dichos servicios, que este Ultimo debe proporcionar a fin de identificar de forma inequivoca al otro usuario
del servicio de pago y/o su cuenta de pago en una operacién de pago;

22) «agente»: una persona fisica o juridica que presta servicios de pago en nombre de una entidad de pago;
23) «instrumento de pago»: cualquier mecanismo o mecanismos personalizados, y/o conjunto de procedimientos acorda-
dos por el proveedor de servicios de pago y el usuario del servicio de pago y utilizado por el usuario del servicio de pago para

iniciar una orden de pago;
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24) «medio de comunicacion a distancia»: cualquier medio que, sin la presencia fisica simultanea del proveedor de servi-
cios de pago y del usuario de servicios de pago, pueda emplearse para la celebracién de un contrato de servicios de pago;

25) «soporte duradero»: cualquier instrumento que permita al usuario de servicios de pago almacenar la informacién que
le ha sido transmitida personalmente, de manera facilmente accesible para su futura consulta, durante un periodo de tiempo
adecuado para los fines de dicha informacién, y que permita la reproduccién sin cambios de la informacion almacenada;

26) «microempresa»: una empresa que, en la fecha de celebracion del contrato de servicios de pago, cumpla las condi-
ciones definidas en el articulo 1y en el articulo 2, apartados 1 y 3, del anexo de la Recomendacién 2003/ 36 1/CE;

27) «dia habil»: dia de apertura comercial, a los efectos necesarios para la ejecuciéon de una operacién de pago, de los pro-
veedores de servicios de pago del ordenante o del beneficiario que intervienen en la ejecucion de la operacion de pago;

28) «adeudo domiciliado»: servicio de pago destinado a efectuar un cargo en la cuenta de pago del ordenante, por el que
la operacion de pago es iniciada por el beneficiario sobre la base del consentimiento dado por el ordenante al beneficiario, al
proveedor de servicios de pago del beneficiario o al proveedor de servicios de pago del propio ordenante;

29) «sucursal»: un centro de actividad, distinto de la administracion central, que constituye una parte de una entidad de
pago, desprovisto de personalidad juridica, y que efectua directamente todas o algunas de las operaciones inherentes a la
actividad de la entidad de pago; todos los centros de actividad establecidos en un mismo Estado miembro por una entidad
de pago con la administracion central en otro Estado miembro, se consideraran una Unica sucursal;

30) «grupo»: un grupo de empresas compuesto por una empresa matriz, sus filiales y las entidades en las que la empresa

matriz o sus filiales tienen participacioén, asi como las empresas vinculadas entre si por una relacién en el sentido del articulo
12, apartado 1, de la Directiva 83/349/CEE.

TiTULO Il
PROVEEDORES DE SERVICIOS DE PAGO

CAPITULO 1
Entidades de pago

Seccion 1
Normas generales

Articulo 5. Solicitudes de autorizacion

Para obtener autorizacién como entidad de pago, se remitira a las autoridades competentes del Estado miembro de ori-
gen una solicitud acompanada de los elementos siguientes:

a) un programa de actividades en el que se indique, en particular, el tipo de servicio de pago que se pretende prestar;

b) un plan de negocios que incluya un célculo de las previsiones presupuestarias para los tres primeros ejercicios, del que
quepa deducir que el solicitante podra emplear sistemas, recursos y procedimientos adecuados y proporcionados para ope-
rar correctamente;

c) pruebas de que la entidad de pago dispone del capital inicial mencionado en el articulo 6;

d) por lo que respecta a las entidades de pago contempladas en el articulo 9, apartado 1, una descripcién de las medidas
adoptadas para proteger los fondos del usuario de los servicios de pago con arreglo al articulo 9;

€) una descripcién de los métodos de gestion empresarial del solicitante y de los mecanismos de control interno, inclui-
dos procedimientos administrativos, de gestion de riesgo y contables, que demuestre que dichos métodos de gestion empre-
sarial, mecanismos de control y procedimientos son proporcionados, apropiados, solidos y adecuados;

f) una descripcién de los mecanismos de control interno introducidos por el solicitante a fin de cumplir las obligaciones

que establece la Directiva 2005/60/CE y el Reglamento (CE) n.° 1781/2006 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de
noviembre de 20086, relativo a la informacion sobre los ordenantes que acompania a las transferencias de fondos [25];

[25] DO L 345 de 8.12.2006, p. 1.
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g) una descripcion de la organizacion estructural del solicitante, incluida, cuando proceda, una descripcion de la utiliza-
cién que se pretenda hacer de agentes y sucursales y una descripcion de las disposiciones en materia de externalizacion, asi
como de su participacion en un sistema de pago nacional o internacional;

h) la identidad de las personas que posean, directa o indirectamente, participaciones cualificadas en el sentido del articu-
lo 4, punto 11, de la Directiva 2006/48/CE, con indicacion de la cuantia de su participacion efectiva y pruebas de su idoneidad,
atendiendo a la necesidad de garantizar la gestién sana y prudente de la entidad de pago;

i) la identidad de los directores y gestores de la entidad de pago y, en su caso, de los gestores de los servicios de pago de
la entidad de pago, asi como pruebas de su honorabilidad y de que tienen la experiencia y poseen los conocimientos nece-
sarios para la prestacion de servicios de pago, segun determine el Estado miembro de origen de la entidad de pago;

j) en su caso, la identidad de los auditores legales y empresas de auditoria, tal como establece la Directiva 2006/43/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo de 2006, relativa a la auditoria legal de las cuentas anuales y de las cuen-
tas consolidadas [26];

k) el estatuto juridico y los estatutos sociales del solicitante;

I) la direccién de la administracién central del solicitante.

A efectos de las letras d), €) y g), el solicitante facilitara una descripcion de sus procedimientos de auditoria y de las dis-
posiciones organizativas que haya establecido a fin de adoptar todas las medidas razonables para proteger los intereses de
sus usuarios y garantizar la continuidad y fiabilidad de la prestacién de servicios de pago.

Articulo 6. Capital inicial

Los Estados miembros estableceran que, en el momento de la autorizacion, las entidades de pago posean un capital ini-
cial que incluya los elementos definidos en el articulo 57, letras a) y b), de la Directiva 2006/48/CE, de la forma siguiente:

a) en caso de que la entidad de pago solo preste el servicio de pago que figura en el punto 6 del anexo, su capital no sera
en ningun momento inferior a 20.000 euros;

b) en caso de que la entidad de pago preste el servicio de pago que figura en el punto 7 del anexo, su capital no sera en
ningun momento inferior a 50.000 euros, y

c) en caso de que la entidad de pago preste cualquiera de los servicios de pago que figuran en los puntos 1 a 5 del anexo,
su capital no sera en ningin momento inferior a 125.000 euros.

Articulo 7. Fondos propios

1. Los fondos propios de la entidad de pago, tal como se definen en los articulos 57 a 61, 63, 64 y 66 de la Directiva
2006/48/CE, no podran ser inferiores a la cantidad mayor de las contempladas en los articulos 6 y 8.

2. Los Estados miembros adoptaran las medidas necesarias para impedir el uso multiple de elementos que puedan con-
siderarse como fondos propios cuando la entidad de pago pertenezca al mismo grupo de otra entidad de pago, entidad de
crédito, empresa de inversién, empresa de gestion de activos o empresa de seguros. El presente apartado se aplicara tam-
bién cuando una entidad de pago tiene caracter hibrido y realiza actividades distintas de las establecidas en el anexo.

3. Cuando se satisfagan las condiciones establecidas en el articulo 69 de la Directiva 2006/48/CE, los Estados miembros
0 sus autoridades competentes podran optar por no aplicar el articulo 8 a aquellas entidades de pago que estén incluidas en
la supervision consolidada de entidades de créditos matrices con arreglo a la Directiva 2006/48/CE.
Articulo 8. Calculo de los fondos propios

1. Sin perjuicio de los requisitos de capital inicial establecidos en el articulo 6, los Estados miembros estableceran que las

entidades de pago posean permanentemente fondos propios calculados con arreglo a uno de los tres métodos siguientes,
segun determinen las autoridades competentes de acuerdo con la legislacién nacional:

[26] DO L 157 de 9.6.2006, p. 87.
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Método A

Los fondos propios de las entidades de pago seran, como minimo, igual al 10% de sus gastos generales del afio anterior.
Las autoridades competentes podran ajustar dicha exigencia en caso de que los negocios de una entidad de pago registren
un cambio sustancial desde el afio anterior. Cuando una entidad de pago no haya completado todavia un afio de actividad en
la fecha de calculo, los fondos propios seran igual al 10% de los correspondientes gastos generales previstos en su plan de
negocios, a menos que las autoridades competentes exijan la modificacion de dicho plan.

Método B

Los fondos propios de las entidades de pago seran, como minimo, igual a la suma de los siguientes elementos multiplica-
dos por el factor de escala k, establecido en el apartado 2, en el que el volumen de pagos (VP) representa una duodécima parte
de la cuantia total de las operaciones de pago ejecutadas por la entidad de pago durante el afio anterior:

a) 4,0% del tramo de VP hasta los 5 millones de euros, mas

b) 2,5% del tramo de VP entre 5 millones de euros y 10 millones de euros, mas

c) 1% del tramo de VP entre 10 millones de euros y 100 millones de euros,

d) 0,5% del tramo de VP entre 100 millones de euros y 250 millones de euros, mas

e) 0,25% del tramo de VP por encima de 250 millones de euros.

Método C

Los fondos propios de la entidad de pago seran, como minimo, igual al indicador pertinente, definido en la letra a), multi-
plicado por el factor de multiplicacion establecido en la letra b), y multiplicado a su vez por el factor de escala k, establecido
en el apartado 2:

a) el indicador pertinente es la suma de los elementos siguientes:

— ingresos por intereses,

— gastos por intereses,

— comisiones y tasas recibidas, y

— otros ingresos de explotacion.

Cada elemento se incluira en la suma con su signo positivo o negativo. Los ingresos en concepto de partidas extraordina-
rias o irregulares no podran incluirse en el calculo del indicador pertinente. Los gastos ocasionados por la externalizacion de
servicios prestados por terceros podran reducir el indicador pertinente si el gasto es contraido por una empresa sujeta a super-
vision con arreglo a la presente Directiva. El indicador pertinente se calcula sobre la base de las doce ultimas observaciones
mensuales a finales del ultimo ejercicio financiero. El indicador pertinente se calculara sobre el Ultimo ejercicio financiero. No
obstante, los fondos propios, calculados segun el método C, no podran ser inferiores al 80% de la media de los Ultimos tres
ejercicios para el indicador pertinente. Cuando no se disponga de cifras auditadas, podran utilizarse estimaciones de negocio;

b) el factor de multiplicacion sera:

i) 10% del tramo de indicador pertinente hasta los 2,5 millones de euros,

i) 8% del tramo de indicador pertinente entre 2,5 millones de euros y 5 millones de euros,

iiiy 6% del tramo de indicador pertinente entre 5 millones de euros y 25 millones de euros,

iv) 3% del tramo de indicador pertinente entre 25 millones de euros y 50 millones de euros,

v) 1,5% por encima de 50 millones de euros.
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2. El factor de escala k, que se utilizara en los métodos B y C del apartado 1, sera el siguiente:

a) 0,5 en caso de que la entidad de pago solo preste el servicio de pago que figura en el punto 6 del anexo;

b) 0,8 en caso de que la entidad de pago preste el servicio de pago que figura en el punto 7 del anexo;

c) 1 en caso de que la entidad de pago preste cualquiera de los servicios de pago que figuran en los puntos 1 a 5 del anexo.

3. Las autoridades competentes, sobre la base de una evaluacion de los procesos de la gestion del riesgo, de la base de
datos de los riesgos de pérdidas y de los mecanismos de control internos de la entidad de pago, podran exigir que la entidad
de pago posea una cifra de fondos propios hasta un 20% superior a la que resultaria de la aplicacién del método elegido con
arreglo al apartado 1, o permitir que la entidad de pago posea una cifra de fondos propios hasta un 20% inferior a la que resul-
taria de la aplicacion del método elegido con arreglo al apartado 1.

Articulo 9. Requisitos de garantia

1. Los Estados miembros o las autoridades competentes estableceran que la entidad de pago que preste alguno de los
servicios de pago contemplados en el anexo y realice al mismo tiempo otras actividades empresariales mencionadas en el
articulo 16, apartado 1, letra c), salvaguardara los fondos recibidos de los usuarios de servicios de pago o recibidos a través
de otro proveedor de servicios de pago para la ejecucion de las operaciones de pago, de la forma siguiente:

Segun convenga:

a) no se mezclaran en ningln momento con los fondos de ninguna persona fisica o juridica que no sean los usuarios de
servicios de pago en cuyo nombre se dispone de los fondos y, en caso de que todavia estén en posesién de la entidad de
pago y aun no se hayan entregado al beneficiario o transferido a otro proveedor de servicios de pago al final del dia habil
siguiente al dia en que se recibieron los fondos, se depositaran en una cuenta separada en una entidad de crédito o se inver-
tiran en activos seguros, liquidos y de bajo riesgo, tal como hayan establecido las autoridades competentes del Estado miem-
bro de origen, y

b) quedaran aislados, de conformidad con la normativa nacional, en beneficio de los usuarios de servicios de pago, con
respecto a posibles reclamaciones de otros acreedores de la entidad de pago, en particular en caso de insolvencia, o

C) estaran cubiertos por una poliza de seguro u otra garantia comparable de una compania de seguros o de una entidad
de crédito, que no pertenezca al mismo grupo que la propia entidad de pago, por una cantidad equivalente a la que habria
sido separada en caso de no existir la poliza de seguro u otra garantia comparable, que se hara efectiva en caso de que la
entidad de pago sea incapaz de hacer frente a sus obligaciones financieras.

2. En caso de que una entidad de pago tenga que salvaguardar fondos con arreglo al apartado 1y de que una fraccion de
dichos fondos se destine a operaciones de pago futuras y el resto se utilice para servicios distintos de los servicios de pago,
esa fraccioén de los fondos destinados a operaciones de pago futuras también estara sujeta a los requisitos establecidos en el
apartado 1. En caso de que dicha fraccion sea variable o no se conozca con antelacion, los Estados miembros podran per-
mitir a las entidades de pago que apliquen el presente apartado sobre la base de una hipétesis acerca de la fraccion repre-
sentativa que se destinara a servicios de pago, siempre que esa fraccidn representativa pueda ser objeto, a satisfaccion de
las autoridades competentes, de una estimacion razonable a partir de datos histéricos.

3. Los Estados miembros o las autoridades competentes podran establecer que las entidades de pago que no lleven a
cabo otras actividades empresariales mencionadas en el articulo 16, apartado 1, letra c), cumplan asimismo los requisitos de
salvaguardia establecidos en el apartado 1 del presente articulo.

4. Los Estados miembros o las autoridades competentes también podran limitar la exigencia de dichos requisitos de sal-
vaguardia a los fondos de usuarios de servicios de pago que superen, a titulo individual, un umbral de 600 euros.

Articulo 10. Concesion de autorizacion

1. Los Estados miembros dispondran que empresas distintas a aquellas a que se refiere el articulo 1, apartado 1, letras a)
ac), e) y f), y distintas de las personas fisicas o juridicas que se acojan a la excepcion del articulo 26, que pretendan prestar
servicios de pago, obtengan autorizacién como entidades de pago antes de poder comenzar a prestar tales servicios de pago.
Solo se concedera autorizacion a las personas juridicas establecidas en un Estado miembro.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 97 /2009 111



2. Se concedera una autorizacién siempre y cuando la informacion y las pruebas que acomparien a la solicitud cumplan
todos los requisitos indicados en el articulo 5 y si, una vez examinada la solicitud, las autoridades competentes han llegado a
una evaluacion favorable. Antes de conceder una autorizacion, las autoridades competentes podran consultar, cuando pro-
ceda, al banco central nacional o a otras autoridades publicas pertinentes.

3. Las entidades de pago que, con arreglo a la legislacion nacional de su Estado miembro de origen, estén obligadas
a disponer de un domicilio social, deberan tener su administracién central en el mismo Estado miembro que su domicilio
social.

4. Las autoridades competentes Unicamente concederan una autorizacién en caso de que, habida cuenta de la necesidad
de garantizar una gestion sana y prudente de las entidades de pago, la entidad de que se trate disponga de soélidos procedi-
mientos de gobierno corporativo, incluida una estructura organizativa clara, con lineas de responsabilidad bien definidas, trans-
parentes y coherentes, asi como procedimientos eficaces de identificacion, gestion, control y comunicacion de los riesgos a
los que esté o pueda estar expuesta, junto con mecanismos adecuados de control interno, incluidos procedimientos admi-
nistrativos y contables adecuados; tales métodos, procedimientos y mecanismos seran exhaustivos y proporcionados a la
naturaleza, escala y complejidad de los servicios de pago prestados por dicha entidad.

5. Cuando una entidad de pago preste alguno de los servicios de pago contemplados en el anexo y realice simulta-
neamente otras actividades, las autoridades competentes podran exigirle que constituya una entidad separada para la acti-
vidad de los servicios de pago, en caso de que las actividades de la entidad de pago en relacion con servicios distintos de
los de pago perjudiquen o puedan perjudicar, bien la solidez financiera de la entidad de pago, bien la capacidad de las auto-
ridades competentes para supervisar el cumplimento de las obligaciones establecidas por la presente Directiva por parte
de la entidad de pago.

6. Las autoridades competentes denegaran la autorizacion si, atendiendo a la necesidad de garantizar una gestién sana 'y
prudente por parte de la entidad de pago, no estan convencidas de la idoneidad de los accionistas o socios que posean par-
ticipaciones significativas.

7. Cuando existan vinculos estrechos, segun se definen en el articulo 4, punto 46, de la Directiva 2006/48/CE, entre la enti-
dad de pago y otras personas fisicas o juridicas, las autoridades competentes concederan una autorizaciéon unicamente si
dichos vinculos no obstaculizan el ejercicio efectivo de sus funciones de supervision.

8. Las autoridades competentes Unicamente concederan una autorizaciéon cuando el buen ejercicio de su misién de
supervision no se vea obstaculizado por las disposiciones legales, reglamentarias o administrativas del Derecho de un ter-
cer pais, aplicables a una o varias de las personas fisicas o juridicas con las que la entidad de pago mantenga vinculos
estrechos, o por problemas relacionados con la aplicacion de dichas disposiciones legales, reglamentarias o administra-
tivas.

9. Una autorizacion sera valida en todos los Estados miembros y permitira a la entidad de pago interesada prestar servi-
cios de pago en toda la Comunidad, ya sea en virtud de la libre prestacion de servicios, ya de la libertad de establecimiento,
siempre que dichos servicios estén cubiertos por la autorizacion.

Articulo 11. Comunicacion de la decision

En el plazo de tres meses desde la recepcion de una solicitud o, en caso de que esté incompleta, de toda la informacion
necesaria para adoptar la decision, la autoridad competente informara al solicitante de la aceptacion o denegacion de la soli-
citud. Toda denegacion de autorizacién debera motivarse.

Articulo 12. Revocacion de la autorizacion

1. Las autoridades competentes podran revocar la autorizacién a una entidad de pago Unicamente cuando la entidad:

a) no haga uso de la autorizacion en un plazo de doce meses, renuncie a la autorizacidon expresamente y haya cesado de
ejercer su actividad durante un periodo superior a seis meses, a menos que el Estado miembro afectado no haya previsto, en
este caso, que la autorizacion caduque;

b) haya obtenido la autorizacion por medio de falsas declaraciones o por cualquier otro medio irregular;

€) no reuna ya las condiciones para conceder la autorizacion;
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d) pueda constituir una amenaza para la estabilidad del sistema de pagos en caso de seguir prestando servicios de pago, o
e) corresponda a uno de los casos de revocacion de una autorizacién previstos por la legislacién nacional.
2. Toda revocacion de la autorizacion se justificara y comunicara a los interesados.

3. Se hara publica la revocacién de una autorizacion.

Articulo 13. Registro

Los Estados miembros estableceran un registro publico en el que figuren las entidades de pago autorizadas y sus agentes
y sucursales, asi como las personas fisicas o juridicas y sus agentes y sucursales que se beneficien de una excepcion con
arreglo al articulo 26, y aquellas entidades mencionadas en el articulo 2, apartado 3, a las que su legislacion nacional autori-
ce a prestar servicios de pago. Constaran en el registro publico del Estado miembro de origen.

En dicho registro se haran constar los servicios de pago para los que se haya habilitado a la entidad de pago o para los
que esté registrada la persona fisica o juridica. Las entidades de pago autorizadas constaran en el registro en una lista aparte
de las personas fisicas o juridicas que hayan sido registradas con arreglo al articulo 26. El registro estara a disposicion publi-
ca para su consulta, sera accesible en linea y se actualizara periddicamente.

Articulo 14. Mantenimiento de la autorizacion

En caso de que se produzca cualquier cambio que afecte a la exactitud de la informacion y las pruebas facilitadas de con-
formidad con el articulo 5, la entidad de pago informara de ello sin demora a las autoridades competentes de su Estado miem-
bro de origen.

Articulo 15. Contabilidad y auditoria legal

1. La Directiva 78/660/CEE y, en su caso, la Directiva 8 3/349/CEE, la Directiva 86/635/CEE y el Reglamento (CE) n.° 1606/2002
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de julio de 2002, relativo a la aplicacién de normas internacionales de contabi-
lidad [27], se aplicaran mutatis mutandis a las entidades de pago.

2. A menos que estén exentas con arreglo a la Directiva 78/ 660/CEE y, en su caso, la Directiva 83/349/CEE y la Directiva
86/635/CEE, las cuentas anuales y las cuentas consolidadas de las entidades de pago seran objeto de auditoria por parte de
auditores legales o de empresas de auditoria con arreglo a lo dispuesto en la Directiva 2006/43/CE.

3. A efectos de la supervision, los Estados miembros estableceran que las entidades de pago presenten por separado la
contabilidad relativa a los servicios de pago incluidos en el anexo y la relativa a las actividades mencionadas en el articulo
16, apartado 1, que seran objeto de un informe de auditoria. En su caso, elaboraran este informe los auditores legales o una
empresa de auditoria.

4. Las obligaciones establecidas en el articulo 53 de la Directiva 2006/48/CE se aplicaran mutatis mutandis a los auditores
legales o empresas de auditoria de las entidades de pago con respecto a las actividades de servicio de pago.

Articulo 16. Actividades

1. Aparte de la prestacion de los servicios de pago que se contemplan en el anexo, las entidades de pago estaran habili-
tadas para llevar a cabo las siguientes actividades:

a) prestacién de servicios operativos o servicios auxiliares estrechamente relacionados, tales como la garantia de la eje-
cucion de operaciones de pago, servicios de cambio de divisas, actividades de custodia y almacenamiento y tratamiento
de datos;

b) la gestién de sistemas de pago, sin perjuicio del articulo 28;

[27] DO L 243 de 11.9.2002, p. 1.
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c) actividades econdmicas distintas de la prestacion de servicios de pago, con arreglo a la legislaciéon comunitaria y nacio-
nal aplicable.

2. Cuando las entidades se pago se dediquen a la prestacién de uno o mas de los servicios de pago que figuran en el
anexo, unicamente podran mantener cuentas de pago cuyo uso exclusivo se limite a operaciones de pago. Los fondos reci-
bidos por las entidades de pago de los usuarios de servicios de pago con vistas a la prestacion de servicios de pago no cons-
tituiran depdsitos u otros fondos reembolsables a efectos del articulo 5 de la Directiva 2006/48/CE, ni dinero electronico a efec-
tos del articulo 1, apartado 3, de la Directiva 2000/46/CE.

3. Las entidades de pago podran conceder créditos en relacién con los servicios de pago contemplados en los puntos 4,
5y 7 del anexo Unicamente si se cumplen las siguientes condiciones:

a) se tratara de un crédito subordinado concedido exclusivamente en relacién con la ejecucion de una operacion de pago;

b) sin perjuicio de lo dispuesto en la normativa nacional en materia de concesién de créditos mediante tarjetas de crédi-
to, el crédito concedido en relacién con el pago, ejecutado con arreglo al articulo 10, apartado 9, y al articulo 25, sera reem-
bolsado dentro de un plazo corto que, en ningln caso, sera superior a doce meses;

c) dicho crédito no se concedera con cargo a los fondos recibidos o en posesion a efectos de la ejecucion de una opera-
cién de pago, y

d) los fondos propios de la entidad de pago seran en todo momento adecuados a criterio de las autoridades de supervi-
sion y teniendo en cuenta la cuantia total de los créditos concedidos.

4. Las entidades de pago no podran llevar a cabo actividades de constitucion de depdsitos u otros fondos reembolsables
en el sentido del articulo 5 de la Directiva 2006/48/CE.

5. La presente Directiva no prejuzgara las medidas nacionales de aplicacion de la Directiva 87/102/CEE. La presente Direc-
tiva no prejuzgara tampoco ninguna otra normativa comunitaria o nacional respecto de las condiciones para conceder crédi-
tos a los consumidores no armonizadas por la presente Directiva, que sean conformes con el Derecho comunitario.

Seccion 2
Otros requisitos

Articulo 17. Utilizacion de agentes, sucursales o entidades mediante actividades externalizadas

1. Las entidades de pago que tengan el propdsito de prestar servicios de pago a través de un agente deberan comunicar
la siguiente informacion a las autoridades competentes de su Estado miembro de origen:

a) nombre y domicilio del agente;

b) una descripcién de los mecanismos de control interno que vayan a utilizar los agentes a fin de cumplir las obligaciones
que establece la Directiva 2005/60/CE con respecto al blanqueo de capitales y a la financiacién del terrorismo, y

c) laidentidad de los directores y personas responsables de la gestién del agente que vaya a utilizarse en la prestacién de
servicios de pago, asi como la prueba de que se trata de personas con los conocimientos y capacidades necesarios.

2. Cuando las autoridades competentes reciban la informacion de conformidad con el apartado 1, podran entonces incluir
al agente de que se trate en el registro contemplado en el articulo 13.

3. Antes de incluir al agente en el registro, las autoridades competentes podran, en caso de que consideren que la infor-
macion facilitada es incorrecta, proceder a ulteriores averiguaciones para comprobar dicha informacion.

4. Si, de resultas de dichas averiguaciones adicionales, las autoridades competentes siguen dudando de que la informa-
cioén que se les ha proporcionado con arreglo a lo dispuesto en el apartado 1 sea correcta, se negaran a incluir al agente de
que se trate en el registro contemplado en el articulo 13.

5. Sila entidad de pago desea prestar servicios de pago en otro Estado miembro mediante la contrataciéon de un agen-
te, debera seguir los procedimientos establecidos en el articulo 25. En este caso, antes de que pueda registrarse al agente
con arreglo a lo dispuesto en el presente articulo, las autoridades competentes del Estado miembro de origen informaran a
las autoridades competentes del Estado miembro de acogida de su intencién de registrar a dicho agente y tener en cuenta
Su parecer.
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6. En caso de que las autoridades competentes del Estado miembro de acogida tengan motivos razonables para sospe-
char que, en relacion con la contratacion del agente o el establecimiento de la sucursal previstos, se estan perpetrando o ya se
han perpetrado o intentado actividades de blanqueo de dinero o de financiacion del terrorismo con arreglo a lo dispuesto en la
Directiva 2005/60/CE, o que la contratacion de dicho agente o el establecimiento de dicha sucursal podrian aumentar el riesgo
de blanqueo de dinero o financiacion del terrorismo, informaran a las autoridades competentes del Estado miembro de origen,
las cuales podran negarse a registrar al agente o sucursal, o podran revocar la inscripcion en caso de haberse ya realizado.

7. Cuando una entidad de pago pretenda externalizar funciones operativas relacionadas con los servicios de pago, debe-
ra informar de ello a las autoridades competentes de su Estado miembro de origen.

La externalizacion de funciones operativas importantes debera realizarse de modo tal que no afecte significativamente ni
a la calidad del control interno de dichas funciones por parte de la entidad de pago ni a la capacidad de las autoridades com-
petentes para controlar que la entidad de pago cumple todas las obligaciones que establece la presente Directiva.

A efectos del parrafo segundo, una funcion operativa se considerara importante si una anomalia o deficiencia en su eje-
cucion puede afectar de manera sustancial a la capacidad de la entidad de pago para cumplir permanentemente las condi-
ciones que se derivan de su autorizacion en virtud del presente titulo, o sus demas obligaciones en el marco de la presente
Directiva, o afectar a los resultados financieros, a la solidez o a la continuidad de sus servicios de pago. Los Estados miem-
bros se aseguraran de que, cuando las entidades de pago externalicen funciones operativas importantes, cumplan con las
siguientes condiciones:

a) la externalizacion no dara lugar a la delegacion de responsabilidad por parte de la alta direccion;

b) no alterara las relaciones y obligaciones de la entidad de pago con respecto a sus usuarios de conformidad con la pre-
sente Directiva;

€) no ird en menoscabo de las condiciones que debe cumplir la entidad de pago para recibir la autorizacién de conformi-
dad con el presente titulo, y para conservarla, y

d) no dara lugar a la supresion o modificacion de ninguna de las restantes condiciones a las que se haya supeditado la
autorizacién de la entidad de pago.

8. Las entidades de pago se aseguraran de que los agentes o sucursales que actien en su nombre informen de ello a los
usuarios de servicios de pago.

Articulo 18. Responsabilidad

1. Los Estados miembros velaran por que, cuando las entidades de pago que recurran a terceros para la realizacion de
funciones operativas, dichas entidades adopten medidas razonables para garantizar el cumplimiento de los requisitos esta-
blecidos en la presente Directiva.

2. Los Estados miembros exigiran que las entidades de pago sean plenamente responsables de los actos de sus emplea-
dos y de cualesquiera agentes, sucursales o instituciones a las que se hayan externalizado sus actividades.

Articulo 19. Mantenimiento de registros

Los Estados miembros exigiran a las entidades de pago que conserven todos los documentos necesarios a efectos del
presente titulo durante cinco afios como minimo, sin perjuicio de lo dispuesto en la Directiva 2005/60/CE y de otras disposi-
ciones de la legislacién comunitaria o nacional pertinente.

Seccion 3
Autoridades competentes y supervision

Articulo 20. Designacion de las autoridades competentes

1. Los Estados miembros designaran como autoridades competentes responsables de la autorizacion y supervisiéon pru-
dencial de las entidades de pago que tengan que llevar a cabo las funciones establecidas a tenor del presente titulo a autori-
dades publicas o a organismos reconocidos por el derecho nacional o por autoridades publicas expresamente facultadas a tal
fin en virtud del derecho nacional, incluidos los bancos centrales nacionales.
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Las autoridades competentes garantizaran su independencia con respecto a los organismos econdmicos y evitaran
conflictos de intereses. Sin perjuicio de lo dispuesto en el primer parrafo, no podran ser designadas autoridades com-
petentes las entidades de pago, las entidades de crédito, las entidades de dinero electrénico ni las instituciones de giro
postal.

Los Estados miembros informaran al respecto a la Comision.

2. Los Estados miembros velaran por que las autoridades competentes designadas en virtud del apartado 1 posean todas
las facultades necesarias para el desempefio de su cometido.

3. Cuando exista en su territorio mas de una autoridad competente en los asuntos indicados en el presente titulo, los
Estados miembros garantizaran que dichas autoridades colaboren estrechamente entre si a fin de poder cumplir con efi-
cacia sus cometidos respectivos. Los Estados miembros haran lo propio cuando las autoridades competentes en asuntos
recogidos en el presente titulo no sean las autoridades competentes responsables de la supervisién de las entidades de
crédito.

4. Las funciones de las autoridades competentes designadas en virtud del apartado 1 seran responsabilidad de las auto-
ridades competentes del Estado miembro de origen.

5. El apartado 1 no implicara que las autoridades competentes hayan de supervisar actividades empresariales de las enti-
dades de pago distintas de la prestacion de servicios de pago, incluidos en el anexo, y de las actividades enumeradas en el
articulo 16, apartado 1, letra a).

Articulo 21. Supervision

1. Los Estados miembros velaran por que los controles efectuados por las autoridades competentes a fin de comprobar
que se mantenga el cumplimiento de lo dispuesto en el presente titulo sean proporcionados, suficientes y adecuados para los
riesgos a los que se encuentran expuestas las entidades de pago.

A fin de comprobar el cumplimiento de lo dispuesto en el presente titulo, las autoridades competentes estaran facultadas
para adoptar las medidas siguientes, en particular:

a) exigir a la entidad de pago que facilite toda la informacién necesaria para supervisar el cumplimiento;

b) efectuar inspecciones in situ de la entidad de pago, en cualesquiera agentes o sucursales que presten servicios de pago
bajo la responsabilidad de la entidad de pago o en las entidades que realicen las actividades relacionadas con servicios de
pago que se hayan externalizado;

c) emitir recomendaciones y directrices y, cuando proceda, medidas administrativas de obligado cumplimiento, y
€) suspender o revocar la autorizacion en los casos indicados en el articulo 12.

2. Sin perijuicio de los procedimientos de revocacion de la autorizacion y de la responsabilidad penal, los Estados miem-
bros estableceran que sus respectivas autoridades competentes puedan adoptar sanciones contra las entidades de pago o
sus directivos responsables, por infraccion de disposiciones legales, reglamentarias o administrativas en materia de supervi-
sion o de ejercicio de la actividad, o adoptar a su respecto sanciones o medidas cuya aplicacion tenga por objeto poner fin a
las infracciones comprobadas o a sus causas.

3. Sin perijuicio de lo dispuesto en el articulo 6, en el articulo 7, apartados 1y 2, y en el articulo 8, los Estados miembros
garantizaran que las autoridades competentes estén habilitadas para adoptar las medidas contempladas en el apartado 1 del
presente articulo para garantizar la existencia de capital suficiente para los servicios de pago, en particular cuando las activi-
dades de la entidad de pago en relacién con servicios distintos de los pagos perjudiquen o puedan perjudicar a la solidez finan-
ciera de la entidad de pago.

Articulo 22. Secreto profesional
1. Los Estados miembros velaran por que todas las personas que trabajen o hayan trabajado para las autoridades com-
petentes, asi como los expertos que actien por cuenta de las autoridades competentes, estén sometidos a la obligacion de

secreto profesional, sin perjuicio de los asuntos cubiertos por el Derecho penal.
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2. Afin de garantizar la proteccion de los derechos individuales y comerciales, se observara estricto secreto profesional
en relacion con el intercambio de informacion indicado en el articulo 24.

3. Los Estados miembros podran aplicar el presente articulo teniendo en cuenta, mutatis mutandis, los articulos 44 a 52
de la Directiva 2006/48/CE.

Articulo 23. Derecho de recurso judicial

1. Los Estados miembros dispondran que las decisiones tomadas por las autoridades competentes con respecto a una
entidad de pago en virtud de las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas adoptadas conforme a la presente
Directiva puedan ser objeto de recurso judicial.

2. Lo dispuesto en el apartado 1 sera también de aplicacién en caso de omisién.

Articulo 24. Intercambio de informacion

1. Las autoridades competentes de los distintos Estados miembros cooperaran entre si y, cuando corresponda, con el
Banco Central Europeo, los bancos centrales nacionales de los Estados miembros y las demas autoridades competentes desig-
nadas en virtud de la legislacion comunitaria o nacional aplicable a los proveedores de servicios de pago.

2. Asimismo, los Estados miembros permitiran el intercambio de informacién entre sus autoridades competentes y:

a) las autoridades competentes de otros Estados miembros responsables de la autorizacién y supervision de las entida-
des de pago;

b) el Banco Central Europeo y los bancos centrales nacionales de los Estados miembros, en su calidad de autoridades
monetarias y de supervision, y, en su caso, otras autoridades publicas responsables de la vigilancia de los sistemas de pago
y liquidacién;

c) otras autoridades pertinentes designadas en virtud de la presente Directiva, de la Directiva 95/46/CE, de la Directiva
2005/60/CE y de otras disposiciones de derecho comunitario aplicables a los proveedores de servicios de pago, como la legis-
lacién aplicable en materia de proteccién de las personas en relaciéon con el tratamiento de datos personales, asi como de
blanqueo de dinero y de financiacién del terrorismo.

Articulo 25. Ejercicio del derecho de libertad de establecimiento y libre prestacion de servicios

1. Toda entidad de pago autorizada que desee prestar servicios de pago por primera vez en un Estado miembro distinto
de su Estado miembro de origen en virtud del derecho de establecimiento o libre prestacién de servicios lo comunicara a las
autoridades competentes de su Estado miembro de origen.

En el plazo de un mes desde la recepcién de dicha informacién, las autoridades competentes del Estado miembro de ori-
gen comunicaran a las autoridades competentes del Estado miembro de acogida el nombre y la direccion de la entidad de
pago, los nombres de las personas responsables de la gestion de la sucursal, su estructura organizativa y el tipo de servicios
de pago que pretende prestar en el territorio del Estado miembro de acogida.

2. Afin de poder llevar a cabo los controles y aplicar las medidas necesarias que establece el articulo 21 con respecto a
un agente, una sucursal o una entidad a la que se han externalizado actividades de una entidad de pago situada en territorio
de otro Estado miembro, la autoridad competente del Estado miembro de origen cooperara con las autoridades competentes
del Estado miembro de acogida.

3. A efectos de la cooperacién a que se refieren los apartados 1y 2, las autoridades competentes del Estado miembro de
origen deberan informar a las autoridades competentes del Estado miembro de acogida siempre que deseen efectuar ins-
pecciones in situ en el territorio de este ultimo.

No obstante, cuando asi lo deseen, las autoridades competentes del Estado miembro de origen podran delegar en las auto-
ridades competentes del Estado miembro de acogida la tarea de realizar inspecciones in situ en la entidad de que se trate.

4. Las autoridades competentes se facilitaran mutuamente toda la informacion esencial y/o pertinente, en particular en
caso de infracciones o presuntas infracciones cometidas por un agente, una sucursal o por una entidad a la que se han exter-
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nalizado actividades. A este respecto, las autoridades competentes comunicaran toda la informacion pertinente que se les
solicite y, por iniciativa propia, toda la informaciéon esencial.

5. Los apartados 1 a 4 se entenderan sin perjuicio de las obligaciones de las autoridades competentes en aplicacion de la
Directiva 2005/60/CE y el Reglamento (CE) n.° 1781/2006, en particular con arreglo al articulo 37, apartado 1, de la Directiva
2005/60/CE y el articulo 15, apartado 3, del Reglamento (CE) n.° 1781/2006, en materia de supervision del cumplimiento de los
requisitos establecidos en esos instrumentos.

Seccioén 4
Excepcion

Articulo 26. Requisitos

1. No obstante lo dispuesto en el articulo 13, los Estados miembros podran no aplicar o autorizar a sus autoridades compe-
tentes a no aplicar total o parcialmente el procedimiento y las condiciones establecidos en las secciones 1 a 3, excepto los articu-
los 20, 22, 23 y 24, y permitir la inclusion de personas fisicas o juridicas en el registro contemplado en el articulo 13, cuando:

a) la media de los 12 meses precedentes de la cuantia total de las operaciones de pago ejecutadas por la persona de que
se trate, incluidos los posibles agentes con respecto a los cuales asume plena responsabilidad, no sea superior a 3 millones
de euros mensuales. Esta obligacion se evaluara con respecto a la cuantia total de las operaciones de pago prevista en su plan
de negocios, a menos que las autoridades competentes exijan la modificacién de dicho plan, y

b) ninguna de las personas juridicas responsables de la gestién o explotaciéon de las actividades empresariales haya sido
condenada por delitos de blanqueo de dinero o financiacién del terrorismo u otros delitos de caracter financiero.

2. Toda persona fisica o juridica registrada de conformidad con el apartado 1 estara obligada a fijar su administracion cen-
tral o lugar de residencia en el Estado miembro en que ejerza efectivamente sus actividades.

3. Las personas indicadas en el apartado 1 seran tratadas como entidades de pago. No obstante, no se les aplicaran el
articulo 10, apartado 9, ni el articulo 25.

4. Los Estados miembros podran también estipular que las personas fisicas o juridicas inscritas con arreglo al apartado 1
puedan ejercer Unicamente algunas de las actividades enumeradas en el articulo 16.

5. Las personas indicadas en el apartado 1 comunicaran a las autoridades competentes todo cambio de su situacion que
atafia a la condicion especificada en dicho apartado. Los Estados miembros adoptaran las medidas necesarias para garanti-
zar que cuando no se cumplan ya las condiciones establecidas en los apartados 1, 2 y 4, la persona de que se trate solicite
autorizacion dentro de los 30 dias naturales, de conformidad con el procedimiento contemplado en el articulo 10.

6. El presente articulo no se aplicara con respecto a las disposiciones establecidas en la Directiva 2005/60/CE o con res-
pecto a la normativa nacional en materia de blanqueo de dinero.

Articulo 27. Notificacion e informacion

El Estado miembro que se acoja a la excepcion prevista en el articulo 26 debera informar de ello a la Comision a mas tar-
dar el 1 de noviembre de 2009 y comunicarle sin demora cualquier cambio ulterior. Asimismo, el Estado miembro informara a
la Comisién del nimero de personas fisicas y juridicas de que se trata y le comunicara anualmente la cantidad total de ope-
raciones de pago ejecutadas a 31 de diciembre de cada afio natural, tal como se indica en el articulo 26, apartado 1, letra a).

CAPITULO 2
Disposiciones comunes

Articulo 28. Acceso a sistemas de pago

1. Los Estados miembros velaran por que las normas de acceso de los proveedores de servicios de pago autorizados o regis-
trados que sean personas juridicas a los sistemas de pago sean objetivas, no discriminatorias y proporcionadas y por que dichas
normas no dificulten el acceso mas de lo que sea necesario para prevenir riesgos especificos, tales como riesgos de liquidacion,
riesgos operativos y riesgos de explotacion, y garantizar la estabilidad operativa y financiera del sistema de pago.
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Los sistemas de pago no podran imponer a los proveedores de servicios de pago, usuarios de servicios de pago u otros
sistemas de pago ninguno de los requisitos siguientes:

a) normas que restrinjan la participacion efectiva en otros sistemas de pago;

b) normas que discriminen entre los proveedores de servicios de pago autorizados o entre proveedores de servicios de
pago registrados en relacién con los derechos, obligaciones y facultades de los participantes, o

c) cualquier restriccién basada en el estatuto institucional.
2. El apartado 1 no sera aplicable a:
a) sistemas de pago designados con arreglo a lo dispuesto en la Directiva 98/26/CE;

b) sistemas de pago compuestos exclusivamente de proveedores de servicios de pago que pertenezcan a un grupo com-
puesto de entidades vinculadas por su capital cuando una de ellas posea un control efectivo sobre las demas, o

c) sistemas de pago en que un Unico proveedor de servicios de pago (ya sea como entidad Unica o como grupo):

— actle o pueda actuar como proveedor del servicio de pago del ordenante y del beneficiario y sea responsable exclusi-
vo de la gestion del sistema, y

— autorice a otros proveedores de servicios de pago a participar en el sistema y estos Ultimos no estén habilitados para
negociar las comisiones entre ellos mismos en relacién con el sistema de pago, aunque puedan establecer su propia tarifa en
relaciéon con el ordenante y el beneficiario.

Articulo 29. Prohibicidn a toda persona que no sea proveedor de servicios de pago de realizar tal actividad

Los Estados miembros prohibiran a toda persona fisica o juridica que no sea proveedor de servicios de pago o que esté
explicitamente excluido del ambito de aplicacion de la presente Directiva, prestar servicios de pago enumerados en el anexo.

TiTULO 1II
TRANSPARENCIA DE LAS CONDICIONES Y REQUISITOS
DE INFORMACION APLICABLES A LOS SERVICIOS DE PAGO

CAPITULO 1
Disposiciones generales

Articulo 30. Ambito de aplicacién

1. El presente titulo se aplicara a las operaciones de pago de caracter aislado, a los contratos marco y a las operaciones
de pago reguladas por dichos contratos. Las partes podran acordar que no se aplique, en todo o en parte, en caso de que el
usuario del servicio de pago no sea un consumidor.

2. Los Estados miembros podran disponer que las disposiciones del presente titulo se apliquen a las microempresas de
la misma forma que a los consumidores.

3. La presente Directiva se entendera sin perjuicio de las medidas nacionales de aplicacion de la Directiva 87/102/CEE. La
presente Directiva se entendera también sin perjuicio del resto de la legislacion comunitaria o nacional pertinente en relacién
con las condiciones para la concesion de créditos a los consumidores no armonizadas por la presente Directiva, que sean con-
formes con el Derecho comunitario.

Articulo 31. Otras disposiciones de la legislacion comunitaria

Las disposiciones del presente titulo se entienden sin perjuicio de las disposiciones de la legislacion comunitaria que esta-
blezcan requisitos adicionales en materia de informacion previa.

No obstante, cuando sea de aplicacién también la Directiva 2002/6 5/CE, las disposiciones en materia de informacion reco-
gidas en el articulo 3, apartado 1, de dicha Directiva, a excepcién del punto 2, letras c) a g), del punto 3, letras a), d) y €), y del
punto 4, letra b), de dicho apartado, se sustituiran por los articulos 36, 37, 41 y 42 de la presente Directiva.
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Articulo 32. Gastos de informacion

1. El proveedor de servicios de pago no podra cobrar al usuario del servicio de pago por el suministro de informacién indi-
cada en el presente titulo.

2. El proveedor y el usuario de servicios de pago podran acordar que se cobren gastos por la comunicacion de informa-
cién adicional o mas frecuente, o por la transmisién de esta por medios de comunicacién distintos de los especificados en el
contrato marco, siempre y cuando la informacion se facilite a peticion del usuario del servicio de pago.

3. Cuando el proveedor de servicios de pago pueda cobrar los gastos en concepto de informacion con arreglo a lo dis-
puesto en el apartado 2, esos gastos seran adecuados y acordes con los costes efectivamente soportados por el proveedor
de servicios de pago.

Articulo 33. Carga de la prueba sobre los requisitos de informacion

Los Estados miembros podran estipular que corresponda al proveedor de servicios de pago la carga de la prueba de que
ha cumplido los requisitos en materia de informacién establecidos en el presente titulo.

Articulo 34. Excepcidn respecto de los requisitos de informacion para instrumentos de pago de escasa cuantia y dinero
electrénico

1. En caso de instrumentos de pago que, con arreglo al contrato marco, solo afectan a operaciones de pago individuales
no superiores a 30 euros o que, o bien tienen un limite de gasto de 150 euros, o bien permiten almacenar fondos que no exce-
den en ninglin momento la cantidad de 150 euros:

a) no obstante lo dispuesto en los articulos 41, 42 y 46, el proveedor del servicio de pago solo facilitara al ordenante la
informacioén sobre las caracteristicas principales del servicio de pago, incluida la forma de utilizar el instrumento de pago, la
responsabilidad, los gastos cobrados y demas informacién practica necesaria para adoptar una decisiéon con conocimiento
de causa, e indicara en qué lugar puede acceder facilmente a la informacion y condiciones contenidas en el articulo 42;

b) no obstante lo dispuesto en el articulo 44, podra convenirse que el proveedor de servicios de pago no tenga la obligacion
de proponer los cambios de las condiciones del contrato marco de la misma forma que establece el articulo 41, apartado 1;

c) podra convenirse que, no obstante lo dispuesto en los articulos 47 y 48, después de la ejecucion de una operacion de pago:

i) el proveedor del servicio de pago facilitara o pondra a disposiciéon Unicamente una referencia que permita al usuario del
servicio de pago identificar la operacién de pago, el importe de la operacién de pago, gastos y, en caso de varias ope-
raciones de pago de la misma naturaleza al mismo beneficiario, la informacion sobre la cantidad total y los gastos corres-
pondientes a dichas operaciones de pago,

i) no se obligara al proveedor del servicio de pago a proporcionar o poner a disposicion la informaciéon contemplada en el
inciso i) si el instrumento de pago se utiliza de forma andénima o si el proveedor del servicio de pago no dispone de los
recursos técnicos necesarios para facilitarla. No obstante, el proveedor del servicio de pago facilitara al ordenante la
posibilidad de comprobar el importe de los fondos almacenados.

2. Para las operaciones de pago a nivel nacional, los Estados miembros o sus autoridades competentes podran reducir o

duplicar las cantidades contempladas en el apartado 1. Para los instrumentos de prepago, los Estados miembros podran incre-
mentar dichas cantidades hasta 500 euros.

CAPITULO 2
Operaciones de pago unico
Articulo 35. Ambito de aplicacion
1. El presente capitulo se aplicara a aquellas operaciones de pago Unico no cubiertas por un contrato marco.

2. Cuando una orden de pago correspondiente a una operacion de pago Unico se transmita mediante un instrumento de
pago regulado por un contrato marco, el proveedor de servicios de pago no estara obligado a proporcionar ni a poner a dis-
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posicion del usuario informacion que ya se le haya facilitado en virtud del contrato marco con otro proveedor de servicios de
pago, o que vaya a facilitarsele en el futuro en virtud de dicho contrato.

Articulo 36. Informacion general previa

1. Los Estados miembros dispondran que el proveedor de servicios de pago esté obligado a facilitar al usuario de servi-
cios de pago, de un modo facilmente accesible para él, la informacion y las condiciones establecidas en el articulo 37, antes
de que el usuario quede vinculado por cualquier otro contrato u oferta relativos a una operacién de pago de caracter unico. Si
el usuario del servicio de pago lo solicita, el proveedor de servicios de pago le facilitara la informacion y las condiciones men-
cionadas en papel u otro soporte duradero. La informacién y las condiciones estaran redactadas en términos facilmente com-
prensibles, de manera clara y legible, en una lengua oficial del Estado miembro en el que se ofrezca el servicio de pago o en
cualquier otra lengua acordada entre las partes.

2. Si el contrato de servicio de pago unico se ha celebrado a instancias del usuario del servicio de pago a través de un
medio de comunicacion a distancia que no permita al proveedor de servicios de pago cumplir lo dispuesto en el apartado 1,
dicho proveedor cumplira las obligaciones impuestas por dicho apartado inmediatamente después de la ejecucion de la ope-
racion de pago.

3. Las obligaciones impuestas por el apartado 1 podran asimismo cumplirse proporcionando una copia del borrador del
contrato de servicio de pago unico o del borrador de la orden de pago que incluyan la informacién y condiciones contenidas
en el articulo 37.

Articulo 37. Informacién y condiciones

1. Los Estados miembros velaran por que se facilite al usuario de servicios de pago o se ponga a su disposicion la infor-
macion y las condiciones siguientes:

a) la especificacién de la informacién o del identificador Unico que el usuario de servicios de pago debe facilitar para la
correcta ejecucion de una orden de pago;

b) el plazo maximo de ejecucion del servicio de pago que debe prestarse;

c) todos los gastos que el usuario debe abonar al proveedor de servicios de pago y, en su caso, el desglose de las canti-
dades correspondientes a los gastos;

d) cuando proceda, el tipo de cambio efectivo o el de referencia, que se aplicara a la operacion de pago.

2. En su caso, toda la demas informacion pertinente y condiciones contenidas en el articulo 42 se pondra a disposicion
del usuario del servicio de pago de un modo facilmente accesible.
Articulo 38. Informacion para el ordenante tras la recepcion de la orden de pago

Inmediatamente después de la recepcién de la orden de pago, el proveedor de servicios de pago del ordenante le facilita-
ra o pondra a su disposicion, de modo idéntico al indicado en el articulo 36, apartado 1, la informacién siguiente:

a) una referencia que permita al ordenante identificar la operacion de pago y, en su caso, la informacion relativa al
beneficiario;

b) el importe de la operacién de pago en la moneda utilizada en la orden de pago;

c) la cantidad total correspondiente a los gastos de la operacion de pago que deba abonar el ordenante y, en su caso, un
desglose de las cantidades correspondientes a dichos gastos;

d) en su caso, el tipo de cambio utilizado en la operaciéon de pago por el proveedor de servicios de pago del ordenante, o
una referencia de este, cuando sea distinto del tipo facilitado de conformidad con el articulo 37, apartado 1, letra d), y el impor-
te de la transaccion tras la conversion de moneda, y

e) la fecha de recepcion de la orden de pago.
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Articulo 39. Informacion para el beneficiario tras la ejecucion

Inmediatamente después de la ejecucion de la operacion de pago, el proveedor de servicios de pago del beneficiario le
facilitaré o pondra a su disposicién, de modo idéntico al indicado en el articulo 36, apartado 1, la informacion siguiente:

a) una referencia que permita al beneficiario identificar la operacion de pago y, en su caso, al ordenante, asi como cual-
quier informacién comunicada junto con la operacién de pago;

b) el importe de la operacién de pago en la moneda en que los fondos sean abonados al beneficiario;

c) la cantidad total correspondiente a los gastos de la operacion de pago que deba abonar el beneficiario y, en su caso,
un desglose de las cantidades correspondientes a dichos gastos;

d) cuando proceda, el tipo de cambio utilizado en la operacién de pago por el proveedor de servicios de pago del benefi-
ciario y el importe de la operacion de pago antes de la conversién de moneda, y

e) la fecha de valor del abono.
CAPITULO 3
Contratos marco
Articulo 40. Ambito de aplicacién

El presente capitulo se aplicara a las operaciones de pago reguladas por un contrato marco.

Articulo 41. Informacioén general previa

1. Los Estados miembros dispondran que el proveedor de servicios de pago esté obligado a facilitar al usuario de servi-
cios de pago, en papel u otro soporte duradero, la informacién y las condiciones contenidas en el articulo 42, con suficiente
antelacion a la fecha en que el usuario quede vinculado por cualquier contrato marco u oferta. La informacion y las condicio-
nes estaran redactadas en términos facilmente comprensibles, de manera clara y legible, en una lengua oficial del Estado miem-
bro en el que se ofrezca el servicio de pago o en cualquier otra lengua acordada entre las partes.

2. Si el contrato marco se ha celebrado a instancias del usuario del servicio de pago a través de un medio de comunica-
cion a distancia que no permita al proveedor de servicios de pago cumplir lo dispuesto en el apartado 1, el proveedor cum-
plira las obligaciones que le impone dicho apartado inmediatamente después de la celebracion del contrato marco.

3. Las obligaciones dispuestas en el apartado 1 podran asimismo cumplirse proporcionando una copia del borrador del
contrato marco que incluya la informacion y condiciones contenidas en el articulo 42.

Articulo 42. Informacidn y condiciones

Los Estados miembros velaran por que se proporcionen al usuario de servicios de pago la informacion y condiciones
siguientes:

1) sobre el proveedor de servicios de pago:

a) el nombre del proveedor de servicios de pago, el domicilio de su administracion central y, cuando proceda, el de su
sucursal o agente establecido en el Estado miembro en el que se ofrece el servicio de pago, junto con cualquier otra direccion,
incluida la de correo electrénico, que sea de utilidad para la comunicacién con el proveedor de servicios de pago, y

b) los datos de las autoridades de supervision pertinentes y del registro contemplado en el articulo 13 o de cualquier otro
registro publico pertinente que autorice el proveedor de servicios de pago y el nimero de registro, o un medio equivalente de
identificacion en dicho registro;

2) sobre la utilizacion del servicio de pago:

a) una descripcion de las principales caracteristicas del servicio de pago que vaya a prestarse;
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b) especificacion de la informacion o del identificador Unico que el usuario de servicios de pago debe facilitar para la correc-
ta ejecucién de una orden de pago;

c) la formay el procedimiento por el que han de comunicarse el consentimiento para la ejecuciéon de una operacion de
pago y la retirada de dicho consentimiento, de conformidad con los articulos 54 y 66;

d) una referencia al momento de recepcion de una orden de pago, conforme a la definicion del articulo 64, y, en su caso,
a la hora limite establecida por el proveedor de servicios de pago;

e) el plazo maximo de ejecucién de los servicios de pago que deban prestarse, y

f) si existe la posibilidad de ponerse de acuerdo sobre la cuantia maxima de los gastos por la utilizacién del instrumento
de pago, de conformidad con el articulo 55, apartado 1;

3) sobre los gastos y tipos de interés y de cambio:

a) todos los gastos que el usuario debe abonar al proveedor de servicios de pago y, en su caso, el desglose de las canti-
dades correspondientes a los gastos;

b) en su caso, los tipos de interés y de cambio que se aplicaran o, si van a utilizarse los tipos de interés y de cambio de
referencia, el método de calculo del interés efectivo y la fecha correspondiente y el indice o referencia para determinar dicho
tipo de interés o de cambio, y

c) de haberse convenido asi, la aplicacion inmediata de las variaciones de los tipos de interés o de cambio de referencia,
y los requisitos de informacién en relacién con dichas variaciones, de conformidad con el articulo 44, apartado 2;

4) sobre la comunicacion:
a) cuando proceda, los medios de comunicacion, incluidos los requisitos técnicos aplicables al equipo del usuario de
servicios de pago, convenidos entre las partes para la transmisién de informacion o notificaciones con arreglo a la presen-

te Directiva;

b) la forma en que debe facilitarse o ponerse a disposicion la informacion prevista en la presente Directiva y la frecuencia
de esa informacion;

c) lalengua o lenguas de celebracién del contrato marco y de comunicacién durante esta relacion contractual, y

d) el derecho del usuario del servicio de pago a recibir las condiciones contractuales del contrato marco y la informacion
y las condiciones, de conformidad con el articulo 43;

5) sobre salvaguardias y medidas correctivas:
a) cuando proceda, una descripcion de las medidas que el usuario de servicios de pago debera adoptar para preservar la
seguridad de un instrumento de pago y de la forma en que debe realizarse la notificacion al proveedor de servicios de pago a

efectos del articulo 56, apartado 1, letra b);

b) de haberse convenido asi, las condiciones en las que el proveedor de servicios de pago se reserva el derecho de blo-
quear un instrumento de pago de conformidad con el articulo 55;

c) la responsabilidad del ordenante de conformidad con el articulo 61, con informacion sobre el importe correspondiente;
d) la forma'y el plazo dentro del cual el usuario del servicio de pago debe natificar al proveedor de servicios de pago cual-
quier operacion de pago no autorizada o ejecutada de forma incorrecta de conformidad con el articulo 58, asi como la res-
ponsabilidad del proveedor de servicios de pago en caso de operaciones de pago no autorizadas de conformidad con el

articulo 60;

e) la responsabilidad del proveedor de servicios de pago por la ejecucion de operaciones de pago de conformidad con el
articulo 75, y

f) los requisitos necesarios para la devolucion, en virtud de los articulos 62 y 63;
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6) sobre modificaciones y rescision del contrato marco:

a) de haberse convenido asi, la advertencia de que se considerara que el usuario de servicios de pago acepta modifica-
ciones de las condiciones establecidas con arreglo al articulo 44, a menos que notifique lo contrario al proveedor de servicios
de pago con anterioridad a la fecha propuesta para la entrada en vigor de las modificaciones;

b) la duracién del contrato, y

c) el derecho del usuario de servicios de pago a rescindir un contrato marco y cualesquiera acuerdos relativos a la resci-
sion de conformidad con el articulo 44, apartado 1, y el articulo 45;

7) sobre el recurso:

a) las clausulas contractuales, si las hubiere, relativas a la ley aplicable al contrato marco y/o al érgano jurisdiccional com-
petente, y

b) los procedimientos de reclamacion y de recurso extrajudicial a disposicién del usuario de servicios de pago con arreglo
a los articulos 80 a 83.

Articulo 43. Accesibilidad de la informacion y de las condiciones del contrato marco

En cualquier momento de la relacién contractual, el usuario de servicios de pago que asi lo solicite tendra derecho a reci-
bir en papel o en otro soporte duradero las condiciones contractuales del contrato marco, asi como la informacion y las con-
diciones contempladas en el articulo 42.

Articulo 44. Modificacidn de las condiciones del contrato marco

1. El proveedor de servicios de pago debera proponer cualquier modificacion de las condiciones contractuales y de la infor-
macién y las condiciones especificadas en el articulo 42, de modo idéntico al indicado en el articulo 41, apartado 1, y con una
antelacion no inferior a dos meses respecto de la fecha de aplicacion propuesta.

Cuando proceda segun el articulo 42, punto 6, letra a), el proveedor de servicios de pago informara al usuario de ser-
vicios de pago de que cabe considerar que ha aceptado la modificacién de las condiciones de que se trate en caso de
no comunicar al proveedor de servicios de pago su no aceptacion con anterioridad a la fecha propuesta de entrada en
vigor. En tal caso, el proveedor de servicios de pago especificard que el usuario de servicios de pago tendra el derecho
a rescindir el contrato marco de forma inmediata y sin coste alguno antes de la fecha propuesta para la aplicacion de los
cambios.

2. Las modificaciones de los tipos de interés o de cambio podran aplicarse de inmediato y sin previo aviso, siempre que
asi se haya acordado en el contrato marco y que las variaciones se basen en los tipos de interés o de cambio de referencia
acordados de conformidad con el articulo 42, punto 3, letras b) y c). El usuario de servicios de pago sera informado de toda
modificacién del tipo de interés lo antes posible de modo idéntico al indicado en el articulo 41, apartado 1, a menos que las
partes hayan acordado una frecuencia especifica o un procedimiento de comunicacion o puesta a disposicion de la informa-
cién. No obstante, los cambios en los tipos de interés o de cambio que sean mas favorables para los usuarios de servicios de
pago podran aplicarse sin previo aviso.

3. Las modificaciones de los tipos de interés o de cambio utilizados en las operaciones de pago se aplicaran y calcularan
de una forma neutra que no resulte discriminatoria con respecto a los usuarios de servicios de pago.
Articulo 45. Rescision

1. El usuario del servicio de pago podra rescindir el contrato marco en cualquier momento a menos que las partes hayan
convenido en un preaviso. El plazo de preaviso no podra exceder de un mes.

2. Larescision de un contrato marco que se haya celebrado por un periodo superior a 12 meses o indefinido sera gratui-
ta para el usuario de servicios de pago si se efectla una vez transcurridos 12 meses. En todos los demas casos, los gastos
derivados de la rescisiéon seran apropiados y estaran en consonancia con los costes.
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3. De acordarse asi en el contrato marco, el proveedor de servicios de pago podra rescindir un contrato marco celebrado por
un periodo indefinido si avisa con una antelacién minima de dos meses, tal como se establece en el articulo 41, apartado 1.

4. De los gastos que se cobren periddicamente por los servicios de pago, el usuario de servicios de pago solo abonara la
parte proporcional adeudada hasta la rescision del contrato. Cuando dichas comisiones se hayan pagado por anticipado, se
reembolsaran de manera proporcional.

5. Las disposiciones del presente articulo se entenderan sin perjuicio de las leyes y reglamentos de los Estados miembros
que traten sobre los derechos de las partes a declarar invalido o nulo el contrato marco.

6. Los Estados miembros podran prever disposiciones que resulten mas favorables a los usuarios de servicios de pago.

Articulo 46. Informacion previa a la ejecucion de operaciones de pago concretas

En caso de tratarse de una operacion de pago concreta con arreglo a un contrato marco iniciada por el ordenante, el pro-
veedor de servicios de pago debera facilitar, a instancias del ordenante en relaciéon con esa operaciéon concreta, informacion
explicita sobre el plazo maximo de ejecucion y sobre los gastos que debe abonar el ordenante y, en su caso, del desglose de
las cantidades correspondientes a los posibles gastos.
Articulo 47. Informacidn para el ordenante sobre operaciones de pago concretas

1. Una vez que el importe de una operacion de pago concreta se haya cargado en la cuenta del ordenante, o cuando el
ordenante no utilice una cuenta de pago tras recibir la orden de pago, el proveedor de servicios de pago del ordenante le faci-

litard sin demoras injustificadas, de modo idéntico al estipulado en el articulo 41, apartado 1, la siguiente informacién:

a) una referencia que permita al ordenante identificar cada operacién de pago y, en su caso, la informacion relativa al bene-
ficiario;

b) el importe de la operacién de pago en la moneda en que se haya cargado en la cuenta de pago del ordenante o en la
moneda utilizada para la orden de pago;

c) el importe de cualesquiera gastos de la operacion de pago y, en su caso, el correspondiente desglose de gastos o los
intereses que deba abonar el ordenante;

d) en su caso, el tipo de cambio utilizado en la operacién de pago por el proveedor de servicios de pago del ordenante, y
el importe de la operacion de pago tras dicha conversién de moneda, y

e) la fecha de valor del adeudo o la fecha de recepcion de la orden de pago.

2. Los contratos marco podran contener una clausula que disponga que la informacion a que se refiere el apartado 1 se
facilite o haga accesible de manera periddica, al menos una vez al mes, y de un modo convenido que permita al ordenante
almacenar la informacion y reproducirla sin cambios.

3. No obstante, los Estados miembros podran exigir que el proveedor de servicios de pago facilite gratuitamente informa-
cién en papel con una periodicidad mensual.

Articulo 48. Informacion para el beneficiario sobre operaciones de pago concretas

1. Después de la ejecucion de cada operacion de pago concreta, el proveedor de servicios de pago del beneficiario le faci-
litard sin demoras injustificadas, de modo idéntico al estipulado en el articulo 41, apartado 1, la informacién siguiente:

a) una referencia que permita al beneficiario identificar la operacion de pago vy, en su caso, al ordenante, asi como cual-
quier informacién comunicada junto con la operacion de pago;

b) el importe de la operacién de pago en la moneda en que se haya cargado en la cuenta de pago del beneficiario;

c) el importe de cualesquiera gastos de la operacion de pago y, en su caso, el correspondiente desglose de gastos o los
intereses que deba abonar el beneficiario;
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d) cuando proceda, el tipo de cambio utilizado en la operacion de pago por el proveedor de servicios de pago del benefi-
ciario y el importe de la operacion de pago antes de la conversién de moneda, y

e) la fecha de valor del abono.

2. Los contratos marco podran contener una clausula que disponga que la informacién a que se refiere el apartado 1 se
facilite o haga accesible de manera periddica, al menos una vez al mes, y de un modo convenido que permita al beneficiario
almacenar la informacion y reproducirla sin cambios.

3. No obstante, los Estados miembros podran exigir que el proveedor de servicios de pago facilite gratuitamente informa-
cién en papel con una periodicidad mensual.

CAPITULO 4
Disposiciones comunes

Articulo 49. Divisa de las operaciones y cambio de divisa
1. Los pagos se efectuaran en la divisa que las partes hayan acordado.

2. Cuando se ofrezca un servicio de cambio de divisa con anterioridad al comienzo de la operacién de pago y dicho ser-
vicio de cambio de divisa sea ofrecido en el punto de venta o por el beneficiario, la parte que ofrezca el servicio de cambio de
divisa al ordenante debera informar a este de todos los gastos, asi como del tipo de cambio que se empleara para la conver-
sion de la operacion de pago.

El ordenante aceptara el servicio de cambio de divisa bajo estas condiciones.

Articulo 50. Informacion acerca de los gastos adicionales o de las reducciones

1. Cuando, a efectos de la utilizacion de un instrumento de pago determinado, el beneficiario exija el pago de un gasto
adicional u ofrezca una reduccion, informara de ello al ordenante antes de iniciarse la operacion de pago.

2. Cuando, a efectos de la utilizacién de un instrumento de pago determinado, el proveedor de servicios de pago o un
tercero exija el pago de un gasto adicional, informara de ello al usuario de servicios de pago antes de iniciarse la operacion
de pago.

TiTULO IV
DERECHOS Y OBLIGACIONES EN RELACION CON LA PRESTACION
Y UTILIZACION DE SERVICIOS DE PAGO

CAPITULO 1
Disposiciones comunes

Articulo 51. Ambito de aplicacién

1. Si el usuario de servicios de pago no es un consumidor, las partes podran convenir en que no se apliquen, total o par-
cialmente, el articulo 52, apartado 1, el articulo 54, apartado 3, y los articulos 59, 61, 62, 63, 66 y 75. Las partes también podran
convenir un plazo distinto del que se establece en el articulo 58.

2. Los Estados miembros podran disponer que el articulo 83 no se aplique si el usuario de servicios de pago no es un con-
sumidor.

3. Los Estados miembros podran disponer que las disposiciones del presente titulo se apliquen a las microempresas de
la misma forma que a los consumidores.

4. La presente Directiva se entiende sin perjuicio de las medidas nacionales de aplicacién de la Directiva 87/102/CEE. La
presente Directiva se entiende asimismo sin perjuicio de cualquier otra normativa pertinente a nivel nacional o comunitario por
lo que respecta a condiciones de concesion de créditos a los consumidores no armonizadas por la presente Directiva, que
sean conformes con el Derecho comunitario.
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Articulo 52. Gastos aplicables

1. El proveedor de servicios de pago no podra cobrar al usuario de servicios de pago por el cumplimiento de sus obliga-
ciones de informacién o por las medidas correctivas o preventivas con arreglo al presente titulo, salvo que se estipule lo con-
trario en el articulo 65, apartado 1, el articulo 66, apartado 5, y el articulo 74, apartado 2. Esos gastos seran convenidos entre
el usuario y el proveedor de servicios de pago y seran adecuados y acordes con los costes efectivamente soportados por el
proveedor de servicios de pago.

2. Cuando una operacién de pago no incluya una conversion de divisas, los Estados miembros requeriran que el benefi-
ciario pague los gastos cobrados por su proveedor de servicios de pago, y el ordenante abonara los gastos cobrados por su
proveedor de servicios de pago.

3. El proveedor de servicios de pago no impedira que el beneficiario exija al ordenante el pago de una cuota adicional o
una reduccion por la utilizacién de un instrumento de pago concreto. No obstante, los Estados miembros podran prohibir o
limitar el derecho al cobro de gastos teniendo en cuenta la necesidad de fomentar la competencia y promover el uso de ins-
trumentos de pago eficientes.

Articulo 53. Excepcidn para instrumentos de pago de escasa cuantia y dinero electronico

1. En caso de instrumentos de pago que, con arreglo al contrato marco, solo afectan a operaciones de pago individuales
no superiores a 30 euros o que, o bien tienen un limite de gasto de 150 euros, o bien permiten almacenar fondos que no exce-
den en ningun momento la cantidad de 150 euros, los proveedores de servicios de pago podran convenir con sus usuarios de
servicios de pago que:

a) no se apliquen el articulo 56, apartado 1, letra b), el articulo 57, apartado 1, letras c) y d), y el articulo 61, apartados 4 y
5, si el instrumento de pago no permite bloquear o impedir futuras utilizaciones;

b) no se apliquen los articulos 59 y 60 ni el articulo 61, apartados 1y 2, si el instrumento de pago se utiliza de forma ané-
nima o el proveedor de servicios de pago es incapaz, por otros motivos intrinsecos del propio instrumento de pago, de demos-
trar que la operacion de pago ha sido autorizada;

c) no obstante lo dispuesto en el articulo 65, apartado 1, el proveedor de servicios de pago no tenga la obligacion de noti-
ficar al usuario del servicio de pago su rechazo de la orden de pago, si la no ejecucién resulta evidente en el contexto de que
se trate;

d) no obstante lo dispuesto en el articulo 66, el ordenante no puede revocar la orden de pago una vez que se haya trans-
mitido al beneficiario la orden de pago o su consentimiento;

€) no obstante lo dispuesto en los articulos 69 y 70, se apliquen otros periodos de ejecucion.

2. Para las operaciones de pago a nivel nacional, los Estados miembros o sus autoridades competentes podran redu-
cir o duplicar las cantidades contempladas en el apartado 1. Podran incrementarlas hasta 500 euros para instrumentos de
prepago.

3. Los articulos 60 y 61 se aplicaran asimismo al dinero electrénico en el sentido del articulo 1, apartado 3, letra b), de la
Directiva 2000/46/CE, a menos que el proveedor de servicios de pago del ordenante no tenga la capacidad para bloquear la
cuenta o el instrumento de pago. Los Estados miembros podran limitar esta excepcion a cuentas o instrumentos de pago de
una determinada cuantia.

CAPITULO 2
Autorizacion de operaciones de pago

Articulo 54. Consentimiento y retirada del consentimiento

1. Los Estados miembros velaran por que las operaciones de pago se consideren autorizadas Unicamente cuando el orde-
nante haya dado su consentimiento a que se ejecute la operacién de pago. El ordenante de una operacién de pago podra auto-
rizar dicha operacién con anterioridad a su ejecucion, o bien, si asi lo hubiera convenido con su proveedor de servicios de
pago, con posterioridad a su ejecucion.
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2. El consentimiento para la ejecucion de una operacién de pago o de una serie de operaciones de pago se dara en la
forma acordada entre el ordenante y su proveedor de servicios de pago.

A falta del consentimiento, la operacién de pago se considerara no autorizada.

3. El ordenante podra retirar el consentimiento en cualquier momento anterior a la fecha de irrevocabilidad a que se refie-
re el articulo 66. Esta disposicion se aplicara al consentimiento dado para una serie de operaciones de pago, que podra reti-
rarse con la consecuencia de que toda futura operacion de pago se considerara no autorizada.

4. El ordenante y su proveedor de servicios de pago convendran en el procedimiento de notificacion del consentimiento.

Articulo 55. Limitaciones de la utilizacion del instrumento de pago

1. Cuando se emplee un instrumento de pago especifico a fin de notificar el consentimiento, el ordenante y su proveedor
de servicios de pago podran acordar la cuantia maxima de los gastos aplicables a las operaciones de pago ejecutadas median-
te dicho instrumento de pago.

2. Si asi se hubiera acordado en el contrato marco, el proveedor de servicios de pago podra reservarse el derecho de blo-
quear la utilizacién de un instrumento de pago por razones objetivamente justificadas relacionadas con la seguridad del ins-
trumento de pago, la sospecha de una utilizacién no autorizada o fraudulenta de dicho instrumento o, en caso de que el ins-
trumento de pago esté asociado a una linea de crédito, si supone un aumento significativo del riesgo de que el ordenante
pueda ser incapaz de hacer frente a su obligacion de pago.

3. En tales casos, el proveedor de servicios de pago informara al ordenante, de la manera convenida, del bloqueo del ins-
trumento de pago y de los motivos para ello, de ser posible antes de proceder a él y, a mas tardar, inmediatamente después
de bloquearlo, a menos que la comunicacion de tal informacion resulte comprometida por razones de seguridad objetivamente
justificadas o esté prohibida por otras disposiciones pertinentes de la legislaciéon nacional o comunitaria.

4. El proveedor de servicios de pago desbloqueard la utilizacion del instrumento de pago o lo sustituird por otro nuevo una
vez que hayan dejado de existir los motivos para bloquear su utilizacion.
Articulo 56. Obligaciones del usuario de servicios de pago en relacion con los instrumentos de pago

1. El usuario de servicios de pago habilitado para utilizar el instrumento de pago debera cumplir las obligaciones siguientes:

a) utilizar el instrumento de pago de conformidad con las condiciones que regulen la emisién y utilizacién del instrumento
de pago, y

b) en caso de extravio, robo o sustraccion del instrumento de pago, o de utilizacion no autorizada de este, notificarlo al
proveedor de servicios de pago o a la entidad que este designe sin demoras indebidas en cuanto tenga conocimiento de ello.

2. En particular, a efectos del apartado 1, letra a), el usuario de servicios de pago, en cuanto reciba un instrumento de pago,
tomara todas las medidas razonables a fin de proteger los elementos de seguridad personalizados de que vaya provisto.

Articulo 57. Obligaciones del proveedor de servicios de pago en relacion con los instrumentos de pago
1. El proveedor de servicios de pago emisor del instrumento de pago cumplird las obligaciones siguientes:

a) cerciorarse de que los elementos de seguridad personalizados del instrumento de pago solo sean accesibles para el
usuario de servicios de pago facultado para utilizar el instrumento, sin perjuicio de las obligaciones que incumben al usuario
de servicios de pago con arreglo al articulo 56;

b) abstenerse de enviar instrumentos de pago que no hayan sido solicitados, salvo en caso de que deba sustituirse un ins-
trumento de pago ya entregado al usuario de servicios de pago;

c) garantizar que en todo momento estén disponibles medios adecuados que permitan al usuario de servicios de pago efec-
tuar la comunicacion indicada en el articulo 56, apartado 1, letra b), o solicitar un desbloqueo con arreglo a lo dispuesto en el
articulo 55, apartado 4. El proveedor de servicios de pago facilitara al usuario de dichos servicios, cuando este asi lo requiera,
medios tales que le permitan demostrar que ha efectuado dicha comunicacién durante los 18 meses siguientes a la misma, y
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d) impedir cualquier utilizacion del instrumento de pago una vez efectuada la notificacion a que se refiere el articulo 56,
apartado 1, letra b).

2. El proveedor de servicios de pago correra el riesgo de enviar un instrumento de pago al ordenante o de enviar cualquier
elemento de seguridad personalizado del mismo.

Articulo 58. Notificacion de operaciones no autorizadas o de operaciones de pago ejecutadas incorrectamente

El usuario de servicios de pago obtendra la rectificacién del proveedor de servicios de pago Unicamente si notifica sin tar-
danza injustificada a su proveedor de servicios de pago que ha llegado a su conocimiento cualquier operacion de pago no
autorizada o ejecutada incorrectamente que sea objeto de una reclamacién, incluso las cubiertas por el articulo 75, a mas tar-
dar a los 13 meses de la fecha del adeudo, a no ser, cuando proceda, que el proveedor de servicios de pago no le haya pro-
porcionado o hecho accesible la informacion sobre la operacion de pago con arreglo a lo dispuesto en el titulo Il

Articulo 59. Prueba de la autenticacion y ejecucion de las operaciones de pago

1. Los Estados miembros exigiran que, cuando un usuario de servicios de pago niegue haber autorizado una operacion
de pago ya ejecutada o alegue que esta se ejecutd de manera incorrecta, corresponda a su proveedor de servicios de pago
demostrar que la operacion de pago fue autenticada, registrada con exactitud y contabilizada, y que no se vio afectada por
un fallo técnico o cualquier otra deficiencia.

2. Cuando un usuario de servicios de pago niegue haber autorizado una operacion de pago ejecutada, la utilizacion del
instrumento de pago registrada por el proveedor de servicios de pago no bastara necesariamente para demostrar que la ope-
racion de pago fue autorizada por el ordenante, ni que este actudé de manera fraudulenta o incumplié deliberadamente o por
negligencia grave una o varias de sus obligaciones con arreglo al articulo 56.

Articulo 60. Responsabilidad del proveedor de servicios de pago en caso de operaciones de pago no autorizadas

1. Sin perjuicio del articulo 58, los Estados miembros velaran por que, en caso de que se ejecute una operacién de pago
no autorizada, el proveedor de servicios de pago del ordenante le devuelva de inmediato el importe de la operaciéon no auto-
rizada y, en su caso, restablezca en la cuenta de pago en la cual se haya adeudado el importe el estado que habria existido
de no haberse efectuado la operacion de pago no autorizada.

2. Podran determinarse otras indemnizaciones econdémicas de conformidad con la normativa aplicable al contrato cele-
brado entre el ordenante y su proveedor de servicios de pago.

Articulo 61. Responsabilidad del ordenante en caso de operaciones de pago no autorizadas

1. No obstante lo dispuesto en el articulo 60, el ordenante soportara, hasta un maximo de 150 euros, las pérdidas deriva-
das de operaciones de pago no autorizadas resultantes de la utilizacién de un instrumento de pago extraviado o robado o, si
el ordenante no ha protegido los elementos de seguridad personalizados, de la sustraccion de un instrumento de pago.

2. El ordenante soportara todas las pérdidas que afronte como consecuencia de operaciones de pago no autorizadas y/o
que sean fruto de su actuacion fraudulenta o del incumplimiento, deliberado o por negligencia grave, de una o varias de sus
obligaciones con arreglo al articulo 56. En ese caso, no sera de aplicacion el importe maximo contemplado en el apartado 1
del presente articulo.

3. En aquellos casos en que el ordenante no haya actuado de forma fraudulenta ni haya incumplido de forma deliberada
sus obligaciones con arreglo al articulo 56, los Estados miembros podran reducir la responsabilidad establecida en los apar-
tados 1y 2 del presente articulo, teniendo especialmente en cuenta la naturaleza de los elementos de seguridad personaliza-
dos del instrumento de pago y las circunstancias de la pérdida, el robo o la sustraccién.

4. Salvo en caso de actuacioén fraudulenta, el ordenante no soportara consecuencia econémica alguna por la utilizacion,
con posterioridad a la notificacién a que se refiere el articulo 56, apartado 1, letra b), de un instrumento de pago extraviado,
robado o sustraido.

5. Si el proveedor de servicios de pago no ofrece medios adecuados para que pueda notificarse en todo momento el extra-
vio, el robo o la sustraccion de un instrumento de pago, segun lo dispuesto en el articulo 57, apartado 1), letra c), el ordenan-
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te no sera responsable de las consecuencias econdmicas que se deriven de la utilizacién de dicho instrumento de pago, salvo
en caso de que haya actuado de manera fraudulenta.

Articulo 62. Devolucion de operaciones de pago iniciadas por un beneficiario o a través del mismo

1. Los Estados miembros garantizaran que todo ordenante tenga derecho a devolucion de su proveedor de servicios de
pago por las operaciones de pago autorizadas iniciadas por un beneficiario o a través de él que ya hayan sido ejecutadas, si
se cumplen las condiciones siguientes:

a) cuando se dio la autorizacion, esta no especificaba el importe exacto de la operacién de pago, y

b) el importe de la operacion de pago supera el importe que el ordenante podia esperar razonablemente teniendo en cuen-
ta sus anteriores pautas de gasto, las condiciones de su contrato marco y las circunstancias pertinentes al caso.

A peticion del proveedor de servicios de pago, el ordenante debera aportar datos factuales referentes a dichas condiciones.
La devolucion consiste en la cantidad total de la operacion de pago ejecutada.

A efectos de los adeudos domiciliados, el ordenante y su proveedor de servicios de pago podran convenir en el contrato
marco que el ordenante tenga derecho a devolucién de su proveedor de servicios de pago, aun cuando no se cumplan las
condiciones para la devolucién contempladas en el parrafo primero.

2. No obstante, a efectos del apartado 1, letra b), el ordenante no podra invocar motivos relacionados con el cambio de
divisa si se ha aplicado el tipo de cambio de referencia acordado con su proveedor de servicios de pago de conformidad con
el articulo 37, apartado 1, letra d), y el articulo 42, punto 3, letra b).

3. Podra convenirse en el contrato marco entre el ordenante y el proveedor de servicios de pago que el ordenante no
tenga derecho a devolucion si el ordenante ha transmitido su consentimiento a la orden de pago directamente al proveedor
de servicios de pago y, en su caso, el proveedor de servicios de pago o el beneficiario proporcionan o ponen a disposicion
del ordenante la informacién relativa a una futura operacion de pago al menos con cuatro semanas de antelacién a la fecha
prevista.

Articulo 63. Solicitudes de devolucion por operaciones de pago iniciadas por un beneficiario o a través de él

1. Los Estados miembros velaran por que el ordenante pueda solicitar la devolucién a que se refiere el articulo 62 por una
operacién de pago autorizada iniciada por un beneficiario o a través de él, durante un plazo maximo de ocho semanas a par-
tir de la fecha de adeudo de los fondos.

2. En el plazo de diez dias habiles desde la recepcion de una solicitud de devolucion, el proveedor de servicios de
pago debera devolver el importe integro de la operacién de pago, o bien justificar su denegacion de devolucién e indicar
el organismo al que podra dirigirse el ordenante con arreglo a los articulos 80 a 83 en caso de que no acepte la justifica-
cién ofrecida.

El derecho del proveedor de servicios de pago con arreglo al parrafo primero de denegar la devolucion no se aplicara en
el supuesto contemplado en el articulo 62, apartado 1, parrafo cuarto.

CAPITULO 3
Ejecucion de una operacion de pago

Seccion 1
Ordenes de pago e importes transferidos

Articulo 64. Recepcion de drdenes de pago

1. Los Estados miembros garantizaran que el momento de la recepcion es el momento en que la orden de pago transmi-
tida directamente por el ordenante o indirectamente por o a través del beneficiario es recibida por el proveedor de servicios
de pago del ordenante. Si el momento de la recepcién no es un dia habil para el proveedor de servicios de pago del ordenan-
te, la orden de pago se considerara recibida al siguiente dia habil. El proveedor de servicios de pago podra establecer una hora
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maxima que ronde el final del dia habil a partir de la cual cualquier orden de pago que se reciba se considerara recibida el
siguiente dia habil.

2. Si el usuario de servicios de pago que inicia la orden de pago y su proveedor de servicios de pago acuerdan que la eje-
cucion de la orden de pago comience en una fecha especifica o al final de un periodo determinado, o bien el dia en que el
ordenante haya puesto fondos a disposicion de su proveedor de servicios de pago, se considerara que el momento de recep-
cion de la orden a efectos del articulo 69 es el dia acordado. Si el dia acordado no es un dia habil para el proveedor de servi-
cios de pago, la orden de pago se considerara recibida al siguiente dia habil.

Articulo 65. Rechazo de drdenes de pago

1. Si el proveedor de servicios de pago rechaza la ejecucion de una orden de pago, debera notificar al usuario de servi-
cios de pago la negativa y, en lo posible, los motivos de la misma, asi como el procedimiento para rectificar los posibles erro-
res factuales que la hayan motivado, salvo que lo prohiba otra legislacién nacional o comunitaria pertinente.

El proveedor de servicios de pago proporcionara o hara accesible la notificacion de un modo convenido lo antes posible
y, en cualquier caso, dentro del plazo especificado en el articulo 69.

El contrato marco podra contener una clausula que permita al proveedor de servicios de pago cobrar gastos por esta noti-
ficacion si la negativa esta objetivamente justificada.

2. En caso de que se cumplan todas las condiciones fijadas en el contrato marco del ordenante, el proveedor de servi-
cios de pago no podra negarse a ejecutar una orden de pago autorizada, con independencia de que esta haya sido inicia-
da bien por un ordenante, bien por un beneficiario o a través del mismo, salvo que lo prohiba otra legislacién nacional o
comunitaria pertinente.

3. A efectos de los articulos 69 y 75, las érdenes de pago cuya ejecucion haya sido denegada no se consideraran reci-
bidas.

Articulo 66. /rrevocabilidad de una orden de pago

1. Los Estados miembros velaran por que el usuario de servicios de pago no pueda revocar una orden de pago después de
ser recibida por el proveedor de servicios de pago del ordenante, a no ser que se especifique otra cosa en el presente articulo.

2. Cuando la operacién de pago sea iniciada por el beneficiario o a través del mismo, el ordenante no podra revocar la
orden de pago una vez que se haya transmitido al beneficiario la orden de pago o su consentimiento para que se ejecute la
operacion de pago.

3. No obstante, en los casos de adeudo domiciliado y sin perjuicio de los derechos de devolucion, el usuario podra revo-
car una orden de pago a mas tardar al final del dia habil anterior al dia convenido para el adeudo de los fondos.

4. En el caso a que se refiere el articulo 64, apartado 2, el usuario de servicios de pago podra revocar una orden de pago
a mas tardar al final del dia habil anterior al dia convenido.

5. Una vez transcurridos los plazos especificados en los apartados 1 a 4, la orden de pago podra revocarse Unicamente
si asi se ha convenido entre el usuario de servicios de pago y su proveedor de servicios de pago. En el caso indicado en los
apartados 2 y 3, también sera necesario el acuerdo del beneficiario. De haberse convenido asi en el contrato marco, el pro-
veedor de servicios de pago podra cobrar gastos por la revocacion.

Articulo 67. Importes transferidos e importes recibidos

1. Los Estados miembros exigiran al proveedor de servicios de pago del ordenante, al proveedor de servicios de pago del
beneficiario y a los posibles intermediarios del proveedor de servicios de pago la transferencia de la totalidad del importe de
la operacion de pago y que se abstengan de deducir gastos de la cantidad transferida.

2. No obstante, el beneficiario y su proveedor de servicios de pago podran acordar que el proveedor de servicios de pago
deduzca sus propios gastos del importe transferido antes de abonarselo al beneficiario. En ese caso, la cantidad total de la
operacién de pago junto con los gastos apareceran por separado en la informacién facilitada al beneficiario.
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3. Si se deducen de la cantidad transferida otros gastos distintos de los contemplados en el apartado 2, el proveedor de
servicios de pago del ordenante garantizara que el beneficiario reciba la cantidad total de la operacion de pago iniciada por el
ordenante. En los casos en que el beneficiario inicia la operacién de pago, o se realiza a través de él, su proveedor de servi-
cios de pago garantizara que el beneficiario reciba el importe total de la operacién de pago.

Seccién 2
Plazo de ejecucion y fecha de valor

Articulo 68. Ambito de aplicacion
1. La presente seccion se aplicara a:
a) las operaciones de pago en euros;
b) las operaciones de pago nacionales en la divisa del Estado miembro fuera de la zona del euro de que se trate, y

c) las operaciones de pago que solo impliquen una conversion de divisas entre el euro y la divisa de un Estado miembro
que no forme parte de la zona del euro, siempre que la correspondiente conversion de divisas se lleve a cabo en el Estado
miembro que no forme parte de la zona del euro y, en el caso de operaciones de pago transfronterizas, la transferencia trans-
fronteriza se realice en euros.

2. Para las demas operaciones de pago se aplicara la presente seccion, salvo acuerdo en contrario entre el usuario de ser-
vicios de pago y su proveedor de servicios de pago, con la excepcion del articulo 73, que no esta sujeto a discrecion de las
partes. No obstante, cuando el usuario de servicios de pago y su proveedor de servicios de pago acuerden un plazo superior
al establecido en el articulo 69, para las operaciones de pago intracomunitarias dicho plazo no excedera de cuatro dias habi-
les tras el momento de la recepcion, de conformidad con el articulo 64.

Articulo 69. Operaciones de pago a una cuenta de pago

1. Los Estados miembros exigiran al proveedor de servicios de pago del ordenante que, tras el momento de recepcion con
arreglo al articulo 64, garantice que el importe de la operacion de pago sea abonado en la cuenta del proveedor de servicios
de pago del beneficiario, a mas tardar, al final del dia hébil siguiente. Hasta el 1 de enero de 2012, el ordenante y su provee-
dor de servicios de pago podran acordar un plazo no superior a tres dias habiles. No obstante, estos plazos podran prolon-
garse en un dia habil para las operaciones de pago iniciadas en papel.

2. Los Estados miembros exigiran al proveedor de servicios de pago del beneficiario que establezca la fecha de valor y de
disponibilidad de la cantidad de la operacion de pago en la cuenta de pago del beneficiario después de que el proveedor de
servicios de pago haya recibido los fondos de conformidad con el articulo 73.

3. Los Estados miembros exigiran que el proveedor de servicios de pago del beneficiario transmita una orden de pago ini-
ciada por o a través del beneficiario al proveedor de servicios de pago del ordenante dentro de los plazos convenidos entre el
beneficiario y su proveedor de servicios de pago, de forma que, por lo que se refiere al adeudo domiciliado, permita la ejecu-
cion del pago en la fecha convenida.

Articulo 70. Beneficiarios no titulares de cuentas de pago en el proveedor de servicios de pago

Cuando el beneficiario no sea titular de una cuenta de pago en el proveedor de servicios de pago, el proveedor de ser-
vicios de pago que reciba los fondos para el beneficiario debera ponerlos a disposicion de este en el plazo indicado en el
articulo 69.

Articulo 71. Efectivo depositado en una cuenta de pago

Cuando un consumidor deposite efectivo en una cuenta de pago en un proveedor de servicios de pago en la moneda de
dicha cuenta de pago, el proveedor de servicios de pago velara por que el importe esté disponible y se le atribuya una fecha
de valor correspondiente al momento inmediatamente posterior al de la recepcion de los fondos. En caso de que el usuario de
servicios de pago no sea un consumidor, el importe debe estar disponible y debe atribuirsele una fecha de valor correspon-
diente, a mas tardar, al dia habil siguiente al de la recepcién de los fondos.
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Articulo 72. Operaciones de pago nacionales

En el caso de las operaciones de pago nacionales, los Estados miembros podran establecer plazos maximos de ejecucion
inferiores a los indicados en la presente seccion.

Articulo 73. Fecha de valor y disponibilidad de los fondos

1. Los Estados miembros garantizaran que la fecha de valor del abono en la cuenta de pago del beneficiario no sea posterior
al dia habil en que el importe de la operacion de pago se abond en la cuenta del proveedor de servicios de pago del beneficiario.

El proveedor de servicios de pago del beneficiario velara por que la cantidad de la operacién de pago esté a disposicion
del beneficiario inmediatamente después de que dicha cantidad haya sido abonada en la cuenta del proveedor de servicios
de pago del beneficiario.

2. Los Estados miembros velaran por que la fecha de valor del cargo en la cuenta de pago del ordenante no sea anterior
al momento en que el importe de la operacion de pago se cargue en dicha cuenta.

Seccion 3
Responsabilidad

Articulo 74. Identificadores tinicos incorrectos

1. Cuando una orden de pago se ejecute de acuerdo con el identificador Unico, se considerara correctamente ejecutada
en relacién con el beneficiario especificado en el identificador Unico.

2. Si el identificador Unico facilitado por el usuario de servicios de pago es incorrecto, el proveedor de servicios de pago
no sera responsable, con arreglo al articulo 75, de la no ejecucioén o ejecucion defectuosa de la operacion de pago.

No obstante, el proveedor de servicios de pago del ordenante hara esfuerzos razonables por recuperar los fondos de la
operacién de pago.

De haberse convenido asi en el contrato marco, el proveedor de servicios de pago podra cobrar gastos al usuario del ser-
vicio de pago por la recuperacion de los fondos.

3. Si el usuario de servicios de pago facilita informacién adicional a la requerida en el articulo 37, apartado 1, letra a), o en
el articulo 42, apartado 2, letra b), el proveedor de servicios de pago Unicamente sera responsable de la ejecuciéon de opera-
ciones de pago conformes con el identificador Unico facilitado por el usuario de servicios de pago.

Articulo 75. No ejecucidn o ejecucion defectuosa

1. En el caso de las érdenes de pago iniciadas por el ordenante, sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 58, en el articu-
lo 74, apartados 2 y 3, y en el articulo 78, el proveedor de servicios de pago del ordenante sera responsable frente al orde-
nante de la correcta ejecucion de la operacion de pago, a menos que pueda demostrar al ordenante y, en su caso, al provee-
dor de servicios de pago del beneficiario, que el proveedor de servicios de pago del beneficiario recibié la cuantia de la operacion
de pago de conformidad con el articulo 69, apartado 1, en cuyo caso el proveedor de servicios de pago del beneficiario sera
responsable frente el beneficiario de la correcta ejecucion de la operacion de pago.

Cuando sea responsable el proveedor de servicios de pago del ordenante con arreglo a lo dispuesto en el parrafo prime-
ro, devolvera sin demora injustificada al ordenante la cantidad correspondiente a la operaciéon de pago no ejecutada o ejecu-
tada de forma defectuosa y, en su caso, restablecera el saldo de la cuenta de pago a la situacién en que hubiera estado si no
hubiera tenido lugar la operacion de pago defectuosa.

Cuando sea responsable el proveedor de servicios de pago del beneficiario con arreglo a lo dispuesto en el parrafo pri-
mero, devolvera inmediatamente a disposicion del beneficiario la cantidad correspondiente a la operacion de pago y, en su
caso, abonara la cantidad correspondiente en la cuenta de pago del beneficiario.

En caso de una operacion de pago no ejecutada o ejecutada defectuosamente, cuando la orden de pago haya procedido del
ordenante, su proveedor de servicios de pago tratara de averiguar inmediatamente, previa peticion y con independencia de su res-
ponsabilidad con arreglo al presente apartado, los datos relativos a la operacién de pago y notificara al ordenante los resultados.
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2. En el caso de 6rdenes de pago iniciadas por el beneficiario o a través de él, sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo
58, en el articulo 74, apartados 2 y 3, y en el articulo 78, el proveedor de servicios de pago del beneficiario sera responsable
de la correcta transmisién de la orden de pago al proveedor de servicios de pago del ordenante, de conformidad con el articu-
lo 69, apartado 3. Cuando sea responsable el proveedor de servicios de pago del beneficiario con arreglo a lo dispuesto en el
presente parrafo, devolvera inmediatamente la orden de pago al proveedor del servicio de pago del ordenante.

Ademas, el proveedor de servicios de pago del beneficiario, sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 58, en el articulo 74,
apartados 2 y 3, y en el articulo 78, sera responsable frente el beneficiario de la gestion de la operaciéon de pago, de confor-
midad con las obligaciones que le incumben con arreglo al articulo 73. Cuando sea responsable el proveedor de servicios de
pago del beneficiario con arreglo a lo dispuesto en el presente parrafo, velara por que la cantidad correspondiente a la opera-
cién de pago esté a disposicion del beneficiario inmediatamente después de que dicha cantidad sea abonada en la cuenta del
proveedor de servicios de pago del beneficiario.

En caso de una operacion de pago no ejecutada o ejecutada de forma defectuosa con respecto a la cual el proveedor de
servicios de pago del beneficiario no sea responsable, segun lo dispuesto en los parrafos primero y segundo, el proveedor de
servicios de pago del ordenante sera responsable frente al ordenante. Cuando sea responsable el proveedor de servicios de
pago del ordenante, devolvera, segun proceda y sin demora injustificada, al ordenante la cantidad correspondiente a la ope-
racion de pago no ejecutada o ejecutada de forma defectuosa y restablecera el saldo de la cuenta de pago a la situacién en
que hubiera estado si no hubiera tenido lugar la operacion de pago defectuosa.

En caso de una operacion de pago no ejecutada o ejecutada defectuosamente, cuando la orden de pago haya procedido
del beneficiario, su proveedor de servicios de pago tratara de averiguar inmediatamente, previa peticidén y con independencia
de su responsabilidad con arreglo al presente apartado, los datos relativos a la operacion de pago y notificara al beneficiario
los resultados.

3. Asimismo, el proveedor de servicios de pago sera responsable frente a sus respectivos usuarios de servicios de pago
de todos los gastos de los que sea responsable, asi como de los intereses aplicados al usuario de servicios de pago como
consecuencia de la no ejecucién o ejecucion defectuosa de la operacién de pago.

Articulo 76. Indemnizacion econdmica adicional

Podran determinarse, de conformidad con la normativa aplicable al contrato celebrado entre el usuario de servicios de pago
y su proveedor de servicios de pago, indemnizaciones econdmicas adicionales a lo contemplado en la presente seccién.
Articulo 77. Derecho de reclamacion

1. En caso de que la responsabilidad de un proveedor de servicios de pago con arreglo al articulo 75 sea atribuible a otro pro-
veedor de servicios de pago o a un intermediario, dicho proveedor de servicios de pago o dicho intermediario compensaran al
primer proveedor de servicios de pago por las posibles pérdidas ocasionadas o cantidades abonadas con arreglo al articulo 75.

2. Podran determinarse compensaciones financieras suplementarias de conformidad con los acuerdos entre proveedores
de servicios de pago e intermediarios y la legislacion aplicable a los acuerdos concluidos entre ambas partes.
Articulo 78. No responsabilidad

La responsabilidad establecida con arreglo a los capitulos 2 y 3 no se aplicara en caso de circunstancias excepcionales e
imprevisibles fuera del control de la parte que invoca acogerse a estas circunstancias, cuyas consecuencias hubieran sido

inevitables a pesar de todos los esfuerzos en sentido contrario, o en caso de que a un proveedor de servicios de pago se le
apliquen otras obligaciones legales establecidas por la normativa comunitaria o nacional.

CAPITULO 4
Proteccion de los datos
Articulo 79. Proteccidn de los datos
Los Estados miembros autorizaran el tratamiento de datos personales por los sistemas de pago y los proveedores de ser-

vicios de pago cuando sea necesario a fin de garantizar la prevencion, investigacion y descubrimiento del fraude en los pagos.
El tratamiento de dichos datos personales sera conforme a lo dispuesto en la Directiva 95/46/CE.
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CAPITULO 5
Procedimientos de reclamacion y de recurso extrajudicial para la resolucién de litigios

Secciéon 1
Procedimientos de reclamacion

Articulo 80. Denuncias

1. Los Estados miembros velaran por que se establezcan procedimientos que permitan a los usuarios de servicios de pago
y demas partes interesadas, incluidas las asociaciones de consumidores, presentar reclamaciones a las autoridades compe-
tentes en relacién con presuntas infracciones, por parte de los proveedores de servicios de pago, de las disposiciones de dere-
cho nacional por las que se aplique lo dispuesto en la presente Directiva.

2. Cuando corresponda, y sin perjuicio del derecho a presentar una demanda ante un érgano jurisdiccional de conformi-
dad con el derecho procesal nacional, la autoridad competente debera, en su respuesta, informar al reclamante de la existen-
cia de los procedimientos extrajudiciales establecidos en virtud del articulo 83.

Articulo 81. Sanciones

1. Los Estados miembros estableceran el régimen de sanciones aplicable en caso de incumplimiento de las disposiciones
nacionales adoptadas en cumplimiento de la presente Directiva y adoptaran todas las medidas necesarias para garantizar su
ejecucion. Las sanciones establecidas deberan ser efectivas, proporcionadas y disuasorias.

2. Los Estados miembros notificaran a la Comision, a mas tardar el 1 de noviembre de 2009, las disposiciones a que se
refiere el apartado 1 y la identidad de las autoridades competentes mencionadas en el articulo 82, y le comunicaran sin demo-
ra cualquier modificacion ulterior de dichas disposiciones.

Articulo 82. Autoridades competentes

1. Los Estados miembros adoptaran todas las medidas necesarias a fin de garantizar que los procedimientos de recla-
macién y las sanciones contemplados, respectivamente, en el articulo 80, apartado 1, y en el articulo 81, apartado 1, sean
administrados por las autoridades facultadas para velar por el cumplimiento de las disposiciones de derecho nacional adop-
tadas en aplicacién de los requisitos establecidos en la presente seccion.

2. En caso de infraccion o sospecha de infraccion de las disposiciones de derecho nacional adoptadas en cumplimiento
de los titulos lll y IV, las autoridades competentes contempladas en el apartado 1 seran las del Estado miembro de origen del
proveedor de servicios de pago, excepto para los agentes y sucursales que operen con arreglo al derecho de establecimien-
to, para los que las autoridades competentes seran las del Estado miembro de acogida.

Seccidn 2
Procedimientos de recurso extrajudicial
Articulo 83. Recurso extrajudicial
1. Los Estados miembros velaran por que se establezcan procedimientos adecuados y eficaces de reclamacion y recurso
extrajudiciales con vistas a la resolucion extrajudicial de litigios que atafian a los derechos y obligaciones derivados de la pre-

sente Directiva entre los usuarios de servicios de pago y sus proveedores de servicios de pago, utilizando en su caso orga-
nismos existentes.

TiTULO V
MEDIDAS DE APLICACION Y COMITE DE PAGOS
Articulo 84. Medidas de aplicacion

A fin de atender a la evolucién de los aspectos técnicos y de mercado de los servicios de pago y de garantizar la aplica-
cién uniforme de la presente Directiva, la Comision podra adoptar, de conformidad con el procedimiento de reglamentacion
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con control contemplado en el articulo 85, apartado 2, las medidas de ejecucion destinadas a modificar los elementos no esen-
ciales de la presente Directiva con objeto de:

a) adaptar la lista de actividades del anexo, de conformidad con los articulos 2 a 4 y 16;

b) modificar la definicién de microempresa que figura en el articulo 4, punto 26, atendiendo a la modificacion de la Reco-
mendacién 2003/361/CE;

c) actualizar los importes especificados en el articulo 26, apartado 1, y en el articulo 61, apartado 1, a fin de tener en cuen-
ta la inflacion y los cambios importantes que se produzcan en el mercado.

Articulo 85. Comité
1. La Comision estara asistida por un Comité de pagos.

2. Enlos casos en que se haga referencia al presente apartado, seran de aplicacion el articulo 5 bis, apartados 1 a4,y el
articulo 7 de la Decision 1999/468/CE, observando lo dispuesto en su articulo 8.

TiTULO VI
DISPOSICIONES FINALES

Articulo 86. Plena armonizacion

1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 30, apartado 2, el articulo 33, el articulo 34, apartado 2, el articulo 45, apar-
tado 6, el articulo 47, apartado 3, el articulo 48, apartado 3, el articulo 51, apartado 2, el articulo 52, apartado 3, el articulo
53, apartado 2, el articulo 61, apartado 3, y los articulos 72 y 88, y en la medida en que la presente Directiva establezca dis-
posiciones armonizadas, los Estados miembros no podran mantener o introducir disposiciones diferentes de las que en ella
se prevén.

2. En caso de que un Estado miembro haga uso de alguna de las posibilidades contempladas en el apartado 1, informa-
ra de ello a la Comision asi como de los posibles cambios ulteriores. La Comision hara publica esta informacién a través de
su sitio internet o de cualquier otra forma facilmente accesible.

3. Los Estados miembros velaran por que los proveedores de servicios de pago no establezcan, en detrimento de los usua-
rios de servicios de pago, excepciones a las disposiciones de derecho nacional que apliquen las disposiciones de la presen-
te Directiva o corresponda a ellas, salvo disposicion expresa de esta.

No obstante, los proveedores de servicios de pago podran decidir otorgar condiciones mas favorables a los usuarios de
servicios de pago.

Articulo 87. Revision

A mas tardar el 1 de noviembre de 2012, la Comision presentara al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Economi-
co y Social Europeo y al Banco Central Europeo un informe sobre la aplicacion y repercusiones de la presente Directiva, con
especial referencia a:

— la posible necesidad de ampliar el ambito de aplicacion de la Directiva a las operaciones de pago en cualquier mone-
day a las operaciones de pago en las que solo uno de los proveedores de pago esté situado en la Comunidad,

— la aplicacion de los articulos 6, 8 y 9 relativos a los requisitos cautelares para las entidades de pago, en particular por
lo que se refiere a requisitos de fondos propios y requisitos de garantia (delimitacion),

— las posibles repercusiones de la concesién de créditos por las entidades de pago en relacion con los servicios de pago,
como contempla el articulo 16, apartado 3,

— las posibles repercusiones de los requisitos de autorizacion de las entidades de pago en la competencia entre entida-
des de pago y otros proveedores de servicios de pago, asi como en relacién con las barreras a la entrada en el mercado de
nuevos proveedores de servicios de pago,

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO

136 N.° 97 /2009



— la aplicacion de los articulos 34 y 53 y la posible necesidad de revisar el ambito de aplicacién de la presente Directiva
en lo que respecta a los instrumentos de pago de escasa cuantia y al dinero electrénico, y

— la aplicacién y funcionamiento de los articulos 69 y 75 para todas las clases de instrumentos de pago, junto con la pro-
puesta de revision pertinente, cuando proceda.

Articulo 88. Disposicion transitoria

1. Sin perijuicio de la Directiva 2005/60/CE u otras disposiciones comunitarias aplicables, los Estados miembros autoriza-
ran a las personas juridicas que hayan emprendido antes del 25 de diciembre de 2007 las actividades de entidades de pago
en el sentido de la presente Directiva con arreglo a la normativa nacional vigente, que prosigan esas actividades en el Estado
miembro de que se trate hasta el 30 de abril de 2011, sin la autorizacién prevista en el articulo 10. Las mencionadas personas
a las que no se haya concedido autorizacion en ese plazo tendran prohibido seguir prestando servicios de pago, de confor-
midad con el articulo 29.

2. No obstante lo dispuesto en el apartado 1, se concedera una exencién al requisito de autorizacién con arreglo al articu-
lo 10 a las entidades financieras que hayan iniciado actividades enumeradas en el punto 4 del anexo | de la Directiva 2006/48/CE
y retinan las condiciones del articulo 24, apartado 1, parrafo primero, letra ), de dicha Directiva de conformidad con la nor-
mativa nacional antes del 25 de diciembre de 2007. No obstante, notificaran a las autoridades competentes del Estado miem-
bro de origen dichas actividades antes del 25 de diciembre de 2009. Ademas, dicha notificacion incluira informacién que
demuestre que cumplen los requisitos del articulo 5, letras a), d), g) a i), k) y I), de la presente Directiva. Cuando las autorida-
des competentes tengan la certeza de que se cumplen esos requisitos, las entidades financieras de que se trate seran regis-
tradas con arreglo al articulo 13 de la presente Directiva. Los Estados miembros podran autorizar a sus autoridades compe-
tentes a eximir a dichas entidades financieras del cumplimiento de los requisitos establecidos por el articulo 5.

3. Los Estados miembros podran disponer que se conceda automaticamente autorizacion a las personas juridicas a que
se refiere el apartado 1 y que queden automaticamente inscritas en el registro, de conformidad con el articulo 13, si las auto-
ridades competentes disponen ya de pruebas del cumplimiento de los requisitos establecidos en los articulos 5y 10. Las auto-
ridades competentes informaran a las entidades afectadas antes de concederles la autorizacién.

4. Sin perijuicio de la Directiva 2005/60/CE u otras disposiciones comunitarias aplicables, los Estados miembros podran
autorizar a las personas fisicas o juridicas que hayan emprendido las actividades de entidades de pago reguladas por la pre-
sente Directiva con arreglo a la normativa nacional vigente antes del 25 de diciembre de 2007 y que retnan las condiciones
necesarias para acogerse a las excepciones contempladas en el articulo 26, a proseguir sus actividades en el Estado miem-
bro de que se trate durante un periodo transitorio no superior a tres afios sin acogerse a la excepcion con arreglo al articulo
26 y sin inscribirse en el registro con arreglo al articulo 13. Las mencionadas personas que no se acojan a la excepcién en ese
plazo tendran prohibido seguir prestando servicios de pago, de conformidad con el articulo 29.

Articulo 89. Modificacion de la Directiva 97/7/CE

Queda suprimido el articulo 8 de la Directiva 97/7/CE.

Articulo 90. Modificacion de la Directiva 2002/65/CE

La Directiva 2002/65/CE queda modificada como sigue [28]:

1) En el articulo 4 se afade el apartado siguiente:

«5. Cuando también sea de aplicacién la Directiva 2007/ 64/CE del Parlamento y del Consejo, de 13 de noviembre de 2007,
sobre servicios de pago en el mercado interior (*), las disposiciones en materia de informacion recogidas en el articulo 3, apar-
tado 1, de la presente Directiva, a excepcion del apartado 2, letras c) a g), el apartado 3, letras a), d) y €), y el apartado 4, letra
b), se sustituiran por los articulos 36, 37, 41 y 42 de aquella Directiva».

2) Se suprime el articulo 8.

[28] Texto incorporado en la Directiva 2002/65/CE.

() DO L 319 de 5.12.2007, p. 1.
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Articulo 91. Modificacion de la Directiva 2005/60/CE
La Directiva 2005/60/CE queda modificada como sigue [29]:
1) En el articulo 3, apartado 2, la letra a) se sustituye por el texto siguiente:

«a) toda empresa distinta de una entidad de crédito que efectie una o varias de las actividades mencionadas en los pun-
tos 2 a 12 y 14 del anexo | de la Directiva 2006/48/CE, incluidas las actividades de las agencias de cambio;».

2) En el articulo 15, los apartados 1y 2 se sustituyen por el texto siguiente:

«1. En caso de que un Estado miembro permita que las entidades de crédito o financieras, situadas en su territorio, a que
se refieren el articulo 2, apartado 1, puntos 1) y 2), sean consideradas como tercero a nivel nacional, dicho Estado miembro
debera permitir en cualquier caso a las entidades y personas, situadas en su territorio, contempladas en el articulo 2, apartado
1, reconocer y aceptar, de conformidad con el articulo 14, el resultado de los requisitos de diligencia debida con respecto al
cliente establecidos en el articulo 8, apartado 1, letras a) a c), llevados a cabo de conformidad con lo dispuesto en la presente
Directiva por una entidad de las referidas en el articulo 2, apartado 1, puntos 1y 2, en otro Estado miembro, con excepcién de
las agencias de cambio y de las entidades definidas en el articulo 4, apartado 4, de la Directiva 2007/64/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 13 de noviembre de 2007, sobre servicios de pago en el mercado interior (*), que fundamentalmen-
te establece los servicios de pago contemplados en el punto 6 del anexo de dicha Directiva, incluyendo a las personas fisicas
y juridicas que se benefician de una excepcién de conformidad con el articulo 26 de la presente Directiva, y que cumpla los
requisitos establecidos en los articulos 16 y 18 de la presente Directiva, aun en el caso de que los documentos o datos en los
que se basan dichos requisitos sean distintos de los exigidos en el Estado miembro en el cual se presente el cliente.

2. En caso de que un Estado miembro permita que las agencias de cambio a que se refiere el articulo 3, punto 2, letra a),
y las entidades contempladas en el articulo 4, punto 4, de la Directiva 2007/64/CE, que fundamentalmente establece los ser-
vicios de pago contemplados en el punto 6 del anexo de dicha Directiva, situados en su territorio, sean consideradas como
tercero a nivel nacional, dicho Estado miembro debera permitirles en cualquier caso reconocer y aceptar, con arreglo a lo dis-
puesto en el articulo 14 de la presente Directiva, el resultado de los requisitos de diligencia debida con respecto al cliente esta-
blecidos en el articulo 8, apartado 1, letras a) a c), llevados a cabo de conformidad con lo dispuesto en la presente Directiva
por una misma categoria de entidad en otro Estado miembro, que cumpla los requisitos establecidos en los articulos 16y 18
de la presente Directiva, aun en el caso de que los documentos o datos en los que se basan dichos requisitos sean distintos
de los exigidos en el Estado miembro en el cual se presente el cliente».

3) En el articulo 36, apartado 1, se suprime la segunda frase.

Articulo 92. Modificacion de la Directiva 2006/48/CE
El anexo I de la Directiva 2006/48/CE queda modificado como sigue [30]:
1) El punto 4 se sustituye por el texto siguiente:

«4. Servicios de pago, tal como se definen en el articulo 4, apartado 3, de la Directiva 2007/64/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 13 de noviembre de 2007, sobre servicios de pago en el mercado interior (*)».

2) El punto 5 se sustituye por el texto siguiente:
«5. Emision y gestion de otros medios de pago (por ejemplo, cheques de viaje y cheques bancarios), cuando esta activi-
dad no esté recogida en el punto 4».
Articulo 93. Derogacion
Queda derogada la Directiva 97/5/CE con efecto a partir del 1 de noviembre de 2009
[29] Texto incorporado en la Directiva 2005/60/CE.
() DO L 319 de 5.12.2007, p. 1.

[30] Textos incorporados en la Directiva 2006/48/CE.
() DO L 319 de 5.12.2007, p. 1.
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Articulo 94. Incorporacion al Derecho nacional

1. Los Estados miembros pondran en vigor las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas necesarias para dar
cumplimiento a lo establecido en la presente Directiva antes del 1 de noviembre de 2009. Comunicaran inmediatamente a la
Comision el texto de dichas disposiciones.

Cuando los Estados miembros adopten dichas disposiciones, estas haran referencia a la presente Directiva o irdan acom-
panadas de dicha referencia en su publicacién oficial. Los Estados miembros estableceran las modalidades de la menciona-
da referencia.

2. Los Estados miembros comunicaran a la Comision el texto de las principales disposiciones de Derecho interno que
adopten en el ambito regulado por la presente Directiva.
Articulo 95. Entrada en vigor

La presente Directiva entrara en vigor a los veinte dias de su publicacién en el Diario Oficial de la Union Europea.

Articulo 96. Destinatarios
Los destinatarios de la presente Directiva son los Estados miembros.
ANEXO,
SERVICIOS DE PAGO (ARTICULO 4, PUNTO 3)

1) Servicios que permiten el depdsito de efectivo en una cuenta de pago y todas las operaciones necesarias para la ges-
tiéon de una cuenta de pago.

2) Servicios que permiten la retirada de efectivo de una cuenta de pago y todas las operaciones necesarias para la ges-
tién de una cuenta de pago.

3) Ejecucién de operaciones de pago, incluida la transferencia de fondos, a través de una cuenta de pago en el proveedor
de servicios de pago del usuario u otro proveedor de servicios de pago:

— ejecucién de adeudos domiciliados, incluidos los adeudos domiciliados no recurrentes,
— ejecucion de operaciones de pago mediante tarjeta de pago o dispositivo similar,
— ejecucién de transferencias, incluidas las érdenes permanentes.

4) Ejecucion de operaciones de pago cuando los fondos estén cubiertos por una linea de crédito abierta para un usuario
de servicios de pago:

— ejecucion de adeudos domiciliados, incluidos los adeudos domiciliados no recurrentes,

— ejecucion de operaciones de pago mediante tarjeta de pago o dispositivo similar,

— ejecucion de transferencias, incluidas las érdenes permanentes.

5) Emisién y/o adquisicion de instrumentos de pago.

6) Envio de dinero.

7) Ejecucion de operaciones de pago en las que se transmita el consentimiento del ordenante a ejecutar una operacién de
pago mediante dispositivos de telecomunicacion, digitales o informaticos y se realice el pago al operador de la red o sistema

de telecomunicacion o informatico, que actua Unicamente como intermediario entre el usuario del servicio de pago y el pres-
tador de bienes y servicios.
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COMISION DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS

COMUNICACION DE LA COMISION
Finalizar la SEPA: programa de trabajo para 2009-2012

Bruselas, 10.9.2009
COM(2009) 471 final

1. INTRODUCCION

Para que la zona Unica de pagos en euros (SEPA) sea un éxito, es preciso el firme compromiso de todos los agentes inte-
resados. Si bien el Consejo Europeo de Pagos (EPC), organismo decisorio y coordinador del sector bancario europeo en lo refe-
rente a los pagos, ha desarrollado satisfactoriamente los sistemas necesarios para las transferencias SEPA (SCT) y las domici-
liaciones SEPA (SDD) y esta trabajando en la actualidad en las normas técnicas relativas a las tarjetas, el proceso de migracion
es aun lento. En mayo de 2009, casi un afio y medio después de la introduccion del sistema SCT, tan solo el 3,9% de las trans-
ferencias se realizaban segun las normas de la SEPA'. En la dificil coyuntura econdmica actual, es posible que las empresas se
muestren dubitativas a la hora de invertir, pese a que el negocio de los pagos y la banca minorista siga siendo una fuente esta-
ble de ingresos en constante crecimiento. Los mercados de pagos integrados desempefiaran un papel clave en el futuro de
estos bancos, dada su omnipresencia en la sociedad moderna.

La pérdida de entusiasmo de los bancos podria verse exacerbada por la incertidumbre que rodea a algunos aspectos fun-
damentales del proyecto. Aunque la SEPA viene impulsada ante todo por el mercado, algunas de las incertidumbres solo pue-
den disiparse con la ayuda de las autoridades publicas. Es necesaria ahora la actuacién de todos los interesados.

En sus conclusiones de 10 de febrero de 20092, el Consejo ECOFIN reconoci6 «que la crisis financiera actual y la desacele-
racion economica ofrecen oportunidades para efectuar importantes ganancias de eficacia y ahorros de costes, lo que exigira
que todas las partes se atengan a un compromiso reforzado con el proyecto» e invitd «a la Comision, al BCE y al Eurosistema
a que sigan desempefiando su papel a la hora de determinar las acciones necesarias para que tenga éxito su realizacion».

Este programa de trabajo para la SEPA ofrece un marco de actuacion orientado a lograr su plena implantacién y responde
a lo anunciado por la Comisién en su Comunicacién al Consejo Europeo de Primavera de 4 de marzo de 2009, en la que indi-
caba que, a mediados de 2009, presentaria propuestas para asegurar que se materialicen plenamente las ventajas de la zona
Unica de pagos en euros®.

La Comisién y el Banco Central Europeo comparten una misma vision de la SEPA* y este programa de trabajo contempla
una estrecha colaboracion entre ambos de cara a su futuro desarrollo. En su Sexto Informe de Evolucién de la SEPA, el Euro-
sistema define también los pasos concretos para garantizar la implantacion de la SEPA y la migracién a la misma. Los dos docu-
mentos son complementarios.

El presente programa de trabajo se centra ante todo en los Estados miembros que han adoptado el euro. No obstante, la
mayoria de los que no lo han hecho se estan esforzando por integrarse en la zona del euro y esta moneda desempefia ya un
papel importante en sus relaciones comerciales. Es, pues, fundamental que los Estados miembros que no han adoptado el
euro se sientan debidamente involucrados en este programa de trabajo, aun cuando la migracion a la SEPA se lleve a cabo a
un ritmo mas lento.

' http://www.ecb.int/paym/sepa/timeline/use/html/index.en.html.
2 http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/105993.pdf

3 Comunicacion destinada al Consejo Europeo de primavera, Gestionar la recuperacion europea, anexo |; http://ec.europa.eu/commission_barroso/
president/pdf/press_20090304_annx_en.pdf.

4 http://www.ecb.int/paym/sepa/html/vision.en.html.
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2. PRIORIDADES DEL PROGRAMA DE TRABAJO DE LA SEPA

En este programa de trabajo se indican las actuaciones que deben llevar a cabo todos los interesados (autoridades nacio-
nales y de la UE, empresas del sector y usuarios) durante los proximos tres afios, en funcion de seis prioridades:

Promover la migracion.

M

(2) Aumentar la sensibilizacién y promocionar los productos SEPA.
() Disefar un solido entorno juridico y asegurar la conformidad.

(4) Fomentar la innovacion.

(5) Llevar a cabo una normalizacion y conseguir la interoperabilidad.
(6) Aclarar y mejorar la gobernanza del proyecto SEPA.

2.1. Prioridad 1: Promover la migracién

La migracién comienza cuando aparecen en el mercado los primeros productos SEPA y concluye cuando esos productos
han sustituido a los correspondientes productos de pago y normas nacionales.

En el periodo de migracién, el sector explotara en paralelo los sistemas SEPA y los anteriores. Como ello resulta oneroso
para los bancos y los clientes, conviene que la migracién no se prolongue mas tiempo del necesario. Las sustanciales venta-
jas de la SEPA Unicamente se materializaran con una migracion rapida y una implicacion activa tanto por el lado de la deman-
da como por el de la oferta®.

Al tiempo que, como es légico, los bancos deben ofrecer productos SEPA de alta calidad, con vistas a una migracion rapi-
da deben darse las siguientes condiciones adicionales:

a) Papel activo de los poderes publicos

Cabe esperar que el sector publico, al que corresponden casi el 50% del PIB de la UE y alrededor del 20% de todos los
pagos no realizados en efectivo, desempefie un papel protagonista en la migracion a la SEPA. Junto con los demas agentes
importantes, como son los operadores de servicios publicos y telecomunicaciones y las aseguradoras, los poderes publicos
pueden constituir la masa critica que se necesita para acelerar la migracion.

Mediante una migracion rapida, las administraciones publicas pueden disfrutar de las ventajas de un procedimiento racio-
nalizado para efectuar pagos en euros, de una competencia mas intensa y de un mayor nimero de proveedores de servicios
de pago entre los que poder elegir y cuyos precios reflejaran las economias de escala mas elevadas realizadas en el procesa-
miento de los pagos. La SEPA debe, asimismo, integrarse en los proyectos en curso sobre administracion electronica. Sin
embargo, ello depende de que el sector proporcione productos SEPA competitivos y de elevada calidad.

Convendria que los poderes publicos elaboraran planes de migracion nacionales integrados y sincronizados, demostran-
do asi su voluntad de alcanzar rapidamente una masa critica y llevar adelante el proceso de migracion. Este compromiso poli-
tico con la SEPA deberia tener su equivalente a nivel europeo.

Actuaciones Agentes Plazo

Definir planes de migracién nacionales Estados miembros Octubre de 2009
para las administraciones publicas®

Migracion de las administraciones publicas Estados miembros Final de 2010
nacionales a las normas, productos y servicios SEPA

Migracion de las instituciones comunitarias Comisién y demas instituciones Junio de 20107
a las normas, productos y servicios SEPA comunitarias

b) Seguimiento eficiente de la migracion

Con objeto de anticipar y resolver los posibles problemas que plantee la migracién, es necesaria una evaluacion clara y
periddica de la situacién. En sus conclusiones de 22 de enero de 2008, el Consejo ECOFIN invitd a la Comisién a presentar,

5 http://ec.europa.eu/internal_market/payments/docs/sepa/sepa-capgemini_study-final_report_en.pdf.
5 http://www.ecb.eu/paym/sepa/timeline/use/html/index.en.html#migration
7 El BCE finalizd ya su migracion a la SEPA en enero de 2008.
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en colaboracion con el BCE, un informe anual sobre la situacion del proceso de migracion a la SEPA, incluidas, en su caso,
la tarificaciéon de los instrumentos SEPA y la intensificacion de la competencia dentro de la zona, asi como otros hechos de
interés para la SEPA, al final de cada afio hasta tanto se verificara la migracién satisfactoria de una masa critica de distintos
instrumentos de pago y, en cualquier caso, al término de 2008, 2009 y 20108,

A fin de realizar un seguimiento del impacto de la SEPA sobre los consumidores, en 2007 se inicié un estudio de referencia
con el que podran compararse los resultados de futuros estudios, una vez que los productos SEPA estén plenamente disponi-
bles. En el supuesto de que la SEPA lleve a una evolucién negativa de los precios que no se explique por otros factores, como
el paso de una tarificacion elevada y opaca a una tarificacion mas baja y transparente a raiz de la aplicacion de la Directiva
sobre servicios de pago, la Comisién esté preparada para adoptar las oportunas medidas correctoras.

La migracion en las administraciones publicas sera también objeto de un riguroso seguimiento a través de un cuadro de
indicadores® de la Comisién, que permitira evaluar la progresion de las administraciones publicas nacionales en la migracion
a la SEPA a partir de una serie de claros indicadores.

Actuacion Agentes Plazo
Informe anual al Consejo ECOFIN sobre Comision en colaboracién En breve: 2009
el estado de la migracion con el BCE
Informes del Eurosistema sobre la Eurosistema A intervalos regulares (Ultimo informe
situacion de la SEPA en noviembre de 2008)
Publicacion de los indicadores de la SEPA BCE Durante toda la fase de migracion
Publicacion del cuadro de indicadores Comision A partir de 2009 y durante la fase de
bianual sobre la migracion de migracion
las administraciones publicas
Segundo estudio de referencia sobre la SEPA Comisién Mediados de 2011

c) Necesidad de acordar una fecha final para la migracion

Como ocurrié ya con la transicion al euro, la fijacién de una fecha final para la migracion a los servicios SCT y SDD ofrece
seguridad y previsibilidad, junto con un fuerte incentivo, tanto entre las empresas del sector como entre los usuarios, para ace-
lerar la migracion. Por ahora, la fijacion de una fecha final para las tarjetas de pago es prematura, dado que aun deben ulti-
marse multiples normas técnicas.

La migracién debe ser lo mas breve posible, con vistas a minimizar los costes de la explotacion de los sistemas SEPA y
nacionales en paralelo, pero durar el tiempo necesario para permitir a los clientes y los bancos modificar sus procesos sin pre-
muras. Para ello es preciso analizar rigurosamente los efectos de la fijacion de una fecha final, asi como los efectos negativos
de no fijarla. Conviene examinar varias opciones y evaluar también las repercusiones para los paises no pertenecientes a la
zona del euro.

Atendiendo a lo anterior, se ha iniciado un proceso de consulta general™, a raiz del cual podrian refrendarse a nivel politi-
co los mecanismos y el momento para la fijacién de una fecha final y que permitira, asimismo, a la Comisién evaluar si es nece-
saria una fecha final vinculante de migracion para las transferencias y domiciliaciones SEPA. El Parlamento Europeo ha pedi-
do' ya a la Comisién «que establezca una fecha limite clara, adecuada y vinculante, que no debe ser posterior al 31 de diciembre
de 2012, para la migracion a los productos de la SEPA...».

Actuaciones Agentes Plazo
Consulta a los interesados basada en el Comision 3 de agosto de 2009
documento elaborado a tal fin
Aprobacion politica Consejo ECOFIN Diciembre de 2009
Finalizacién de la labor de evaluacion Comision Febrero de 2010
de impacto

8 http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/98276.pdf

¢ Conclusiones del Consejo ECOFIN de 10 de febrero de 2009. http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/105993.pdf
10 http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2009/sepa_en.htm.

" http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+MOTION+B6-2009-0111+0+DOC+XML+VO0//ES.
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2.2. Prioridad 2: Aumentar la sensibilizacion sobre la SEPA y promocionar sus productos

Para que la SEPA sea un éxito, todas las partes implicadas en la «transicion a la SEPA» deben estar plenamente informadas
acerca de sus logros y ventajas. Por consiguiente, es esencial:

a) Aumentar la sensibilizacion sobre la SEPA

Es necesario llevar a cabo sin demora una extensa labor de comunicacién adaptada al publico destinatario. Esta claro que
son los proveedores de servicios de pago los que mas deben esforzarse en ese sentido al comercializar los nuevos produc-
tos SEPA. Ahora bien, los poderes publicos tienen igualmente el deber de asegurarse de la puesta en marcha de las oportunas
campanfas de informacion. A nivel nacional, los Estados miembros deben respaldar la labor de comunicacion del sector a tra-
vés de los comités nacionales de coordinacién de la SEPA y los representantes de los usuarios. En el plano europeo, es preci-
so desarrollar, en estrecha colaboracion con el EPC, una estrategia concertada de comunicacion.

A fin de facilitar los intercambios de informacion y buenas practicas entre comunidades SEPA nacionales y de abordar los
problemas préacticos de la migracién de manera colectiva, la Comisién ha establecido un Foro Comunitario de Comités de
Coordinacién de la SEPA™,

Actuaciones Agentes Plazo

Respaldar la labor del sector en pro de Estados miembros Final de 2009
la sensibilizacion sobre la SEPA

Complementar las medidas de comunicacién | Comisién, BCE, EPC Final de 2009
nacionales y del sector sobre la SEPA
con iniciativas a nivel de la UE

Reuniones periddicas del Foro Comunitario Comision A partir de octubre de 2008 y durante la
de Comités Nacionales de Coordinacién fase de migracion
de la SEPA

b) Promocionar los productos SEPA

Los usuarios desconocen, en general, la SEPA y requieren informacion adaptada a sus necesidades sobre las ventajas de
los productos SEPA. Los proveedores de servicios de pago necesitan intensificar considerablemente su labor de comunica-
cioén, que constituye un primer paso para convencer a los clientes de realizar la migracion. Ello supone que los proveedores
de servicios de pago estén preparados para realizar ofertas concretas de productos SEPA a los clientes, procurandoles bene-
ficios concretos y tangibles.

Actuaciones Agentes Plazo
Comercializacién activa y adecuada Proveedores de servicios de pago Efecto inmediato para las transferencias
a los distintos grupos de usuarios de SEPA 'y 1 de noviembre de 2009 para las
productos SEPA: ofertas concretas domiciliaciones SEPA
de productos SEPA a los clientes

2.3. Prioridad 3: Diseinar un soélido entorno juridico para la SEPA y afianzar la conformidad con la SEPA

La supresién de barreras juridicas era una condicién previa para la puesta en marcha del proyecto SEPA. La adopcion de
la Directiva sobre servicios de pago'® proporciona el fundamento juridico para la SEPA, en particular en lo que respecta a las
domiciliaciones. El nuevo Reglamento relativo a los pagos transfronterizos en la Comunidad', que sustituird al Reglamento
(CE) n° 2560/2001 el 1 de noviembre de 2009, garantiza la coherencia con los objetivos de la SEPA y hace extensiva la igual-
dad de condiciones a las domiciliaciones.

9 Conclusiones del Consejo ECOFIN de 10 de febrero de 2009. http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/105993.pdf
' http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2009/sepa_en.htm.

" http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+MOTION+B6-2009-0111+0+DOC+XML+VO//ES.

12 http://ec.europa.eu/internal_market/payments/sepa/ec_en.htm.

3 Directiva 2007/64/CE sobre servicios de pago en el mercado interior, DO L 319 de 5.12.2007, p. 1.

4 cOM(2008) 640 final.
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Vigilar que se cumplan las normas de competencia es otra condicion importante para que la SEPA pueda producir los efec-
tos procompetitivos esperados. Puesto que la concepcidn y la instrumentacion de la SEPA son el resultado de acuerdos y de
la cooperacioén entre competidores potenciales, a través del EPC, es necesario someter la competencia a una estrecha vigi-
lancia. En la medida en que la cooperacion restringe potencialmente la competencia, debera haber argumentos de mucho peso
en términos de los beneficios que tal cooperacién puede procurar a los usuarios (incluidos los consumidores).

La cuestion de la conformidad merece particular atencion, especialmente en un contexto de autorregulacion. Debe haber meca-
nismos adecuados para garantizar que el sector y los usuarios se atengan a los codigos y criterios de conformidad pertinentes.

a) Ultimar el marco juridico de la SEPA

La Comision esta trabajando activamente con las autoridades nacionales y otros interesados para lograr una transposicion
completa, coherente y fiel de la Directiva sobre servicios de pago, que sienta las bases juridicas de la SEPA. Cuando faltan apenas
unos meses para que concluya el plazo, la transposicion esta en curso practicamente en todos los Estados miembros. La falta de
incorporacion de dicha Directiva en el plazo fijado sera para los ciudadanos y los proveedores de servicios de pago una fuente de
inseguridad juridica. La Comision no dudara en incoar procedimientos de infraccion al amparo del articulo 226 del Tratado CE.

La migracion a la SEPA de las domiciliaciones no deberia requerir que volvieran a firmarse millones de nuevas érdenes. Esto
seria extremadamente gravoso y oneroso, especialmente en los Estados miembros con elevados volumenes de domiciliacio-
nes. Si el sector no logra desarrollar una solucion adecuada, los Estados miembros deben hallar una forma de garantizar la
continuidad de la validez juridica de las 6érdenes anteriores, por ejemplo, al transponer la Directiva sobre servicios de pago.

Actuaciones Agentes Plazo

Garantizar una transposicién completa, Estados miembros 1 de noviembre de 2009
coherente y fiel de la Directiva sobre
servicios de pago

Hallar una solucion para garantizar Estados miembros La solucion debera implementarse antes
la continuidad de la validez juridica de del 1 de noviembre de 2009

las actuales 6rdenes de domiciliacion
cuando se realice la migracion a la SEPA

b) Aspectos ligados a la competencia

Un factor clave para el éxito de la SEPA es el establecimiento de incentivos adecuados que impulsen la migracion utilizan-
do modelos de negocio que sean compatibles con la normativa nacional y comunitaria sobre competencia. Este aspecto es
especialmente trascendente en relacién con los sistemas de domiciliaciones y tarjetas.

En lo que respecta a las primeras, el nuevo Reglamento relativo a los pagos transfronterizos ofrece la oportuna seguridad
juridica durante un periodo de tres afios que concluira el 31 de octubre de 2012. En su Declaracién Conjunta de 24 de marzo
de 2009, la Comisién y el BCE formularon algunas orientaciones definiendo una serie de principios rectores para un futuro
modelo de negocio relativo a las domiciliaciones SEPA de cara al periodo posterior al 31 de octubre de 2012. Por otra parte,
durante el periodo transitorio, la Comision y el BCE estan dispuestos a estudiar con todos los interesados la forma de garanti-
zar un modelo de negocio justo y apropiado que se atenga a las normas de competencia.

En lo referente a las tarjetas, la Comision y el BCE serian sumamente favorables a la aparicion de sistemas adicionales de
dimension europea’®.

Actuaciones Agentes Plazo
Aportar mayor seguridad en cuanto a Comision Noviembre de 2009, siempre que
la compatibilidad con las normas de los agentes pertinentes del mercado
competencia de la UE de los modelos hayan presentado las contribuciones
de negocio a largo plazo para las SDD necesarias
Concepcidn e implementaciéon de modelos EPC 1 de noviembre de 2012
de negocio a largo plazo para las SDD
compatibles con las normas de competencia

5 http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/09/468&format=HTML&aged=0&language=EN&guiLanguage=en;
18 http://www.ecb.int/pub/pdf/other/singleeuropaymentsarea200811es.pdf.
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c) Aspectos ligados a la conformidad

El concepto de conformidad con la SEPA, tal como ha sido desarrollado inicialmente por el EPC, debe ser aplicado por todos
aquellos que intervienen en los sistemas SEPA de transferencias y domiciliaciones, en los sistemas de tarjetas y en los meca-
nismos de compensacion y liquidacién. El Eurosistema ha publicado una serie de expectativas'’, asi como un pliego de con-
diciones pormenorizado'® para distintos agentes interesados en relacion con el proyecto SEPA. En el contexto de la migracion
de los pagos por tarjeta, la conformidad con el marco SEPA para las tarjetas debe implicar el cumplimiento de los criterios de
interoperabilidad que se estan desarrollando bajo los auspicios del EPC'.

Es necesario implantar mecanismos eficaces de seguimiento?, vigilancia del cumplimiento y resolucién de litigios a fin de
garantizar una total conformidad. Dichos mecanismos crean condiciones equitativas que propician la entrada en el mercado
y la intensificacidon de la competencia. Estas medidas deben considerarse una prioridad, una vez se haya implantado una
estructura adecuada de gobernanza para la SEPA.

Actuaciones Agentes Plazo

Llevar a efecto el pliego de condiciones SEPA del Eurosistema en relacién con:

1) sistemas de tarjetas Sistemas de tarjetas Junio de 2009

2) infraestructuras Infraestructuras Final de 2010

y sus expectativas en lo que respecta a:

1) bancos y entidades de pagos Proveedores de servicios de pago Final de 2010

2) usuarios Grandes empresas, PYME, Final de 2010
poderes publicos, proveedores
de servicios de pago, comerciantes,
clientes o usuarios particulares

2.4. Prioridad 4: Fomentar la innovacion

La SEPA deberia también impulsar la modernizacién de los mercados de pagos minoristas, armonizando el uso de Internet
y de la telefonia movil, desde la iniciacidon del pago hasta la conciliacion, en un entorno seguro.

a) Pagos por teléfono movil y por via electronica

El EPC esta desarrollando un marco de telefonia movil para la iniciacion y recepcion de pagos basado en las transferencias
SEPA 'y los pagos por tarjeta SEPA. En estrecha colaboracion con otros proveedores de servicios, esta definiendo los requisitos
basicos, las reglas y las normas técnicas que habran de aplicarse para ejecutar pagos en todos los paises de la SEPA por medio
de un teléfono movil, garantizando asi la interoperabilidad con los servicios prestados por los diversos operadores en el mer-
cado de pagos por movil. Este marco deberia presentarse de aqui a finales de 2010.

El EPC esté desarrollando igualmente un marco para los pagos SEPA por via electronica®’. A través de los sistemas exis-
tentes o de nuevos sistemas de pago electronico ligados al citado marco SEPA, los consumidores podran realizar pagos garan-
tizados a vendedores en linea ubicados en cualquier lugar de los 31 paises SEPA.

b) Facturacion electronica

La facturacion electronica aumenta considerablemente la eficiencia de la cadena de suministro financiero, al integrar los
procesos de conciliacion y pago de las empresas. La facturacion electrénica contribuye, pues, a crear un entorno simplifica-

7 Véase http://www.ecb.int/pub/pdf/other/eurosystemsepaexpectations200903es.pdf.

Véase http://www.ecb.europa.eu/paym/sepa/components/infrastructures/htmi/tor.en.html, en lo que respecta al pliego de condiciones para la conformidad
de las infraestructuras con la SEPA, y http://www.ecb.int/paym/sepa/pdf/ToR_SEPA_compliant_card_schemes.pdf?1915cf8db5ec194b2c9e9070ebeb2ff7,
en lo referente al pliego de condiciones para la conformidad con la SEPA de los sistemas de tarjetas.

http://ec.europa.eu/competition/speeches/text/sp2008_03_en.pdf
Lo que incluye, en particular, una buena trazabilidad de los pagos y las personas implicadas.

®

©

21

3

2

Un pago electrénico se define como un pago en el que, en el transcurso de una adquisicién en linea, se realiza un adeudo directo en la cuenta corriente del
comprador en linea y se informa directamente de ello al vendedor en linea, independientemente del lugar en que se encuentren el comprador y el vendedor.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO

146 N.° 97 /2009



do favorable a las empresas, con ventajas econdmicas potenciales muy significativas, puesto que podrian representar un impor-
te de 240 000 millones de EUR en un periodo de seis afios??. A finales de 2007, la Comisién establecid un grupo de expertos
con el cometido de desarrollar, para el término de 2009, un marco de facturacion electronica que sustentara la prestacion de
tales servicios de forma abierta e interoperable en toda Europa. Paralelamente, la Comisién ha presentado una propuesta de
modificacion de la Directiva del IVA%3 que esté destinada a poner en pie de igualdad las facturas electronicas y las facturas en
papel. Dada la estrecha vinculacion entre los procesos de facturaciéon y de pago, un marco europeo de facturacion electréni-
cay la SEPA podrian resultar mutuamente beneficiosos.

Actuaciones Agentes Plazo
Presentar marco para los pagos EPC y GSMA (asociacién de operadores Agosto de 2010
por movil** de telefonia movil)
Presentar marco para los pagos EPC Final de 2009
electrénicos?®
Completar marco europeo para la Grupo de expertos en facturacion Final de 2009
facturacion electrénica electronica

2.5. Prioridad 5: Garantizar la oportuna normalizacién, interoperabilidad y seguridad

La normalizacion y la interoperabilidad son importantes fundamentos del proyecto SEPA y resultan esenciales, en un sec-
tor que funciona en red, a fin de aprovechar plenamente los beneficios de la SEPA. Las normas técnicas de la SEPA han de ser
abiertas y de dominio publico, aplicarse en el nivel de seguridad mas alto y no inhibir la innovacién de productos. En el ambi-
to de los pagos por tarjeta, dichas normas deberian garantizar una plena interoperabilidad y seguridad y el libre acceso, y faci-
litar el desarrollo de los sistemas paneuropeos de tarjetas.

La normalizacién deberia permitir plenamente un tratamiento directo automatizado de extremo a extremo, tanto en la rela-
cion cliente-banco, como en la relacion banco-cliente, de las transferencias y domiciliaciones SEPA, asi como en el &mbito de
las tarjetas®®, y deberia garantizar también un alto nivel de seguridad (incluyendo la evaluacion y certificacion de la seguridad).
Si bien pueden ser necesarios servicios optativos adicionales para mantener ciertas caracteristicas Utiles de los productos de
pago o para facilitar la innovacion, debe evitarse todo riesgo de una nueva fragmentacion del mercado.

Actuaciones Agentes Plazo

Alcanzar un consenso sobre el uso EACT, en colaboracion con los usuarios Junio de 2009
de normas para estructurar la informacion
de envio no estructurada (SCT)

Comunicacién activa y aplicacion de Proveedores de servicios de pago, grandes | Final de 2009

las directrices sobre las SCT en la relacién empresas, PYME, administraciones

cliente-banco?™) publicas, consumidores, vendedores

Comunicacién activa y aplicacion de Proveedores de servicios de pago, grandes | Noviembre de 2010
las directrices sobre las SDD bésicas y empresas, PYME, administraciones

entre empresas en la relacion cliente-banco*) publicas, consumidores, vendedores

Definicion de las directrices sobre las SCT EPC Septiembre de 2009
y SDD (basicas y entre empresas) en la
relacién banco-cliente®)

Comunicacion activa y aplicacion de Proveedores de servicios de pago, grandes | Junio de 2010
las directrices sobre las SCT y SDD en la empresas, PYME, administraciones
relacién banco-cliente®) publicas, consumidores, vendedores

22 http://ec.europa.eu/internal_market/payments/docs/sepa/sepa-capgemini_study-final_report_en.pdf

23 COM(2009)21.

24 Marco no obligatorio para los proveedores de servicios de pago.

25 Marco no obligatorio para los proveedores de servicios de pago.

26 Tarjeta a terminal, terminal a adquirente y adquirente a emisor, y certificacién y homologacion.

27%) Las directrices preconizadas por el EPC no son vinculantes. No obstante, a fin de evitar una division del mercado, todos los bancos deberian hallarse en con-
diciones de aceptar las normas recomendadas por el EPC. De lo contrario, las empresas se veran en la imposibilidad de aprovechar la SEPA (las empresas
deben, pues, participar activamente en la elaboracion de tales directrices).
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Actuaciones Agentes Plazo

Adhesién al programa SDD basico?® Proveedores de servicios de pago 1 de noviembre de 2010

Finalizacion del Volumen SCF EPC Final de 2009
(marco SEPA para tarjetas) para permitir

a los sistemas de tarjetas definir
especificaciones técnicas concretas sobre
las normas aplicables a las tarjetas

Aplicacion de las especificaciones técnicas Sector de las tarjetas de pago Final de 2009: adopcion de una decision
de las normas aplicables a las tarjetas sobre la fecha de aplicaciéon
Desarrollo de buenas practicas que EPC Final de 2009

garanticen un alto nivel de seguridad para
las operaciones de la SEPA?®

Presentacién del marco de procesamiento de| EPC Final de 2009
las operaciones con tarjeta

Presentacién del marco para el sistema de EPC Final de 2009
transferencias SEPA prioritarias

Implementacién del marco para el sistema Proveedores de servicios de pago Final de 2012
de transferencias SEPA prioritarias®®

2.6. Prioridad 6: Aclarar y mejorar la gobernanza del proyecto SEPA
a) Gobernanza actual de la SEPA

La SEPA es producto de la autorregulacion del sector de servicios financieros, unida a medidas legislativas de apoyo. Dadas
las sustanciales ventajas de la SEPA, disponer de mecanismos de gobernanza eficaces redunda claramente en el interés general.
La incertidumbre del entorno econdmico aboga, asimismo, por una direccién politica mas firme del proyecto SEPA, a fin de ase-
gurar que se lleve a cabo en el plazo previsto y de forma totalmente transparente, ofreciendo a los usuarios un mejor servicio.

La gobernanza de la SEPA esté actualmente organizada en dos niveles:

A nivel de la UE, la gobernanza del EPC se estructura en torno a dos funciones: el desarrollo y la evolucion de los sistemas
de pagos, y la administracion de los sistemas y conformidad con los mismos.

La Comisién respalda el proceso SEPA, supervisando de cerca su aplicacion y debatiendo su evolucion con los Estados
miembros y los interesados®'. Asimismo, fomenta el interés de los responsables politicos por la SEPA a nivel europeo. El BCE
desempefia un papel similar, actuando como catalizador para respaldar la plena realizacion de la SEPA. El BCE participa en las
reuniones plenarias del EPC y en sus grupos de trabajo en calidad de observador, y coordina los trabajos del Eurosistema. Aus-
picia varios foros, como la Reunién de Alto Nivel sobre la SEPA, para debatir sobre la SEPA y promoverla.

A nivel nacional, se han creado en todos los Estados miembros de la zona del euro (y en casi todos los demas) Comités
de Coordinacioén de la SEPA, en los que intervienen activamente los bancos centrales nacionales, para coordinar y supervisar
la instrumentacion de la SEPA. Si bien el papel, la composicion, las obligaciones y los métodos de trabajo de estos Comités
difieren ampliamente, todos ellos comparten el objetivo comun de apoyar la migracion a la SEPA a nivel nacional. Habida cuen-
ta de que los habitos y tradiciones nacionales en materia de pagos varian considerablemente, la SEPA debe crearse a escala
nacional. De ahi que el papel de los Comités de Coordinacién de la SEPA nacionales sea particularmente importante.

b) Retos a los que debe responder la gobernanza de la SEPA a nivel europeo

La Comisién Europea considera que es necesario un modelo de gobernanza global de la SEPA a nivel de la UE, que impul-
se la integracion del mercado de pagos minoristas en euros de manera acorde con las necesidades de los usuarios finales.

28 El plazo solo se aplica a los Estados miembros de la zona del euro. Los demés Estados miembros deberian adherirse para el 1 de noviembre de 2014.
9 http://ec.europa.eu/internal_market/payments/docs/sepa/sepa-capgemini_study-final_report_en.pdf

30 La implementacion del sistema de transferencias SEPA prioritarias deberia ser optativa.
1

N
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A la hora de desempefiar estas tareas, la Comisién consulta a dos grupos de trabajo y se basa en los conocimientos de los mismos, a saber, el Comité de Pagos
(que ha sustituido al Grupo de Expertos Gubernamentales sobre los Sistemas de Pago) y el Grupo de Expertos en el Mercado de Sistemas de Pago.
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Por consiguiente, la Comision, en estrecha colaboraciéon con todos los interesados por el proyecto SEPA, en particular el
BCE, se esforzara por establecer, antes de que finalice 2009, una estructura eficaz de gobernanza de la SEPA a nivel de la UE.
Esta podria consistir en un Consejo Comunitario de la SEPA que se crearia por un periodo de tres afios. A mas tardar a finales
de 2011, la Comisién y el BCE evaluarian su funcionamiento y su eficiencia.

Los principales objetivos de esta estructura serian los siguientes:

— Definir una visién estratégica clara para la SEPA que sea innovadora, esté orientada al futuro y redunde en interés del
usuario.

— Supervisar y respaldar la migracion a la SEPA, lo que incluye la aplicacién del programa de trabajo para la SEPA, y deter-
minar las medidas correctoras.

— Garantizar la transparencia y rendicion de cuentas frente a la economia en sentido amplio.

La nueva estructura de gobernanza a nivel de la UE requerira una representacion de alto nivel tanto del lado de la oferta
como del de la demanda. Dada la trascendencia del proyecto para la sociedad, conviene encomendar su direccién a la Comi-
sion y el BCE conjuntamente. Es vital una adecuada coordinacion con otras instituciones europeas (Consejo de la UE y Parla-
mento Europeo) y con los bancos centrales nacionales, asi como con los Comités de Coordinacion de la SEPA nacionales.

La nueva estructura no se ocuparia de los casos individuales en que se planteen problemas de conformidad con la SEPA
relacionados con los cédigos y marcos del EPC. Tampoco asumiria aquellas funciones que puedan desempefiarse mejor a nivel
nacional o que correspondan a los operadores del mercado, como la concepcién de los productos de pago SEPA, 0 que pue-
dan realizarse satisfactoriamente mediante el perfeccionamiento de los mecanismos de gobernanza del EPC. La nueva estruc-
tura de gobernanza no afectaria a las competencias respectivas de sus miembros. En particular, sus deliberaciones y orienta-
ciones no perjudicarian en modo alguno a la aplicacién de las normas de competencia a nivel comunitario y nacional.

Ademas, dado el papel crucial del EPC en el proyecto SEPA, los actuales mecanismos de gobernanza del EPC merecen par-
ticular atencién. Aunque el EPC ha conseguido equilibrar mejor los intereses de las distintas partes implicadas, debe actuar de
forma mas abierta para evitar posibles efectos de exclusién y tener en cuenta los intereses de todas ellas, entre las que se
cuentan los agentes no pertenecientes al sector bancario, las entidades de pago y los usuarios. Es necesario garantizar una
mayor transparencia, un tiempo adecuado de consulta y la implicacion de todos los interesados, en especial los usuarios,
desde una fase temprana en la planificacion y concepcion de futuras iniciativas.

Actuacion Agentes Plazo
Establecimiento de una estructura eficaz Comision y BCE Final de 2009
de gobernanza de la SEPA a nivel de la UE
Presentacion de informes bianuales sobre Estructura de gobernanza de la SEPA A partir de la fecha de establecimiento
la aplicacién del marco de accién SEPA oficial de la nueva estructura de
gobernanza de la SEPA
Adopcién de medidas en relacion con el EPC
actual modelo de gobernanza del EPC:
1) mejorar la participacion de los interesados Final de 2009
y su consulta;
2) aumentar la transparencia; Final de 2009
3) hacer extensiva a las entidades de Noviembre de 2009
pagos la participacion en calidad de
miembros
Evaluacién de la estructura de gobernanza Comisién y BCE Final de 2011
de la SEPA

3. CONCLUSIONES
La Comisién invita al Consejo y al Parlamento Europeo a estudiar y aprobar el presente programa de trabajo. Se invita,
asimismo, a todos los interesados a no escatimar esfuerzos para garantizar la rapida instrumentacion de las diversas medi-

das indicadas.

La Comisién seguira de cerca la aplicacion de este programa de trabajo y publicara informes semestrales de situacion.
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GUIAS DEL LECTOR

UN PANORAMA SOBRE LA LITERATURA
DE LAS TARJETAS DE PAGO

Wilko Bolt y Sujit Chakravorti

El presente articulo profundiza en la reciente literatura tedrica de
las tarjetas de pago (tarjetas de débito y crédito) ademas de en las
posibles implicaciones en el debate sobre la fijacién de precios de
los servicios de pago tanto para consumidores como para comer-
ciantes. En este sentido, se analiza como funciona una red de pagos,
ademas de la influencia de los costes y beneficios derivados del uso
de medios de pago electronicos en comparacion con los de papel
(la eficiencia de los sistemas de pago deberia no sélo ser medida
por los costes de los recursos usados, sino también por los benefi-
cios sociales generados). Asimismo, se examinan las contribucio-
nes claves en la literatura tedrica, que se concentran en las tasas de
intercambio, la diferenciacién de precios en el punto de venta, el
papel del crédito y la fijacion de precios de servicios de pago cuan-
do un banco proporciona instrumentos de pago competidores.

En este sentido, los autores ponen de manifiesto que ningun
modelo aisladamente es capaz de capturar todos los elementos
esenciales que configuran el mercado de tarjetas. La complejidad
inherente a dicho mercado, con muchos participantes que interac-
tdan simultdneamente en una serie de transacciones bilaterales, difi-
culta la determinacién de precios 6ptimos para los instrumentos de
pago, ya que, al mismo tiempo, las redes de pago estan sujetas a
sustanciales economias de escala y externalidades de red. Asimis-
mo, el articulo intenta dar luz en torno a una de las preguntas cen-
trales de la literatura de los mercados de tarjetas: si las circunstan-
cias especificas de los mercados de tarjetas de pago son tales que
pueda esperarse que la intervencion por parte de las autoridades
publicas mejore el bienestar econémico. Del articulo se desprende
que mientras la literatura tedrica de los mercados de tarjetas se ha
expandido, la literatura empirica es aun limitada para proporcionar
directrices a las autoridades mundiales de la competencia, espe-
cialmente en lo referente a la fijacién de precios y tasas de inter-
cambio. Finalmente, la evidencia empirica existente, en los casos
en que las autoridades han intervenido, puede proporcionar un
«experimento natural Gtil» para probar y refinar las teorias analiza-
das a lo largo del presente articulo.

EFICIENCIA EN LOS PAGOS CON TARJETAS
Mario Guadamillas Muinoz

El desarrollo de los sistemas e instrumentos de pago contribuye
de una manera significativa a mejorar la estabilidad y la eficiencia de
los sistemas financieros. En la actualidad, los sistemas de pago cuen-
tan con diferentes instrumentos, sustitutivos entre si, para realizar
pagos de bajo valor. Es dificil indicar cual es la combinacién social-
mente 6ptima de estos instrumentos, ya que depende de varios ele-
mentos, tales como caracteristicas especificas de la funcion de pro-
duccion de un pais o factores socioeconémicos estructurales y del
entorno. Sin embargo, un uso sub-6ptimo tiene importantes costes
de oportunidad, cuantificados en torno al 1 por 100 del PIB anual por
algunos estudios. En la practica, todavia existe un uso importante
del efectivo en muchos paises.

Aunque no haya una combinacion socialmente 6ptima de instru-
mentos de pago genérica aplicable para todos los paises, € incluso
para las diferentes transacciones de pago de bajo valor dentro de
un pais, es claro que un cambio hacia el uso de medios de pago
electrénicos puede generar ventajas y ahorros significativos para
muchos paises. En este contexto, las autoridades han prestado aten-
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cion creciente a estos mercados, analizando estos instrumentos con
mas profundidad y, en algunos casos, regulando sus mercados,
especialmente el de tarjetas. Es mas, las politicas de precios de las
entidades de depdsito y el efecto que sobre ellas tiene la actuacion
reguladora de las autoridades pueden, en cierta medida, cambiar y
dirigir las preferencias de los usuarios. No obstante, la dualidad de
la demanda en los mercados de tarjetas, consumidor y comercian-
te, y la existencia de externalidades por el lado de la demanda (eco-
nomias de red) hace que la determinacion del precio y la cantidad
en este mercado también dependa de la distribucion del coste entre
consumidor y comerciante. Asimismo, la estructura de oferta y su
concentracion, emisores y adquirentes, también influye en la deter-
minacion de la cantidad, precio y distribucion del coste.

En este sentido, a lo largo del articulo se analiza con profundi-
dad todas estas cuestiones, prestando especial atencién al papel
del procesamiento de los pagos con tarjetas de crédito y débito, y
a la fijacion de precios que afecta las decisiones de uso de estos
instrumentos, particularmente al caso de las tasas de intercambio.

TARJETAS Y TASAS DE INTERCAMBIO:
LA VISION DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS

Agustin Marquez Dorsch

Las tasas de intercambio, por el hecho de ser precios interban-
carios que pueden influir en el precio final a los comerciantes, han
sido objeto de polémica desde el punto de vista del derecho de la
competencia desde hace ya muchos afos, habiéndose centrado
cada vez mas su investigacién y analisis en Europa en la Direccién
General de la Competencia de la Comision Europea. La diversidad
de aproximaciones realizadas demuestra que no sélo no es un tema
sencillo, sino que estamos aun lejos de encontrar una doctrina que
pueda ser generalmente aceptada por todos los interesados. Sin
embargo, en los ultimos tiempos parece ser generalizado el reco-
nocimiento de su papel equilibrador de costes entre los dos lados
de un mercado bilateral, en el que concurren un comprador y un
comerciante. Partiendo de esta premisa, es también reconocido que
determinadas tasas de intercambio podrian ser consideradas com-
patibles con el articulo 81 del Tratado Europeo, en el que se prohi-
ben los acuerdos entre competidores. La cuestion final, por tanto,
aun sin resolver, es la de cémo fijar los principios o criterios a los
que dichas tasas de intercambio deberian ajustarse para conside-
rarse legales. Mientras tales criterios permanecen sin definirse, el
mercado se mantiene en la incertidumbre. En este contexto, el pre-
sente articulo hace un repaso histérico a los intentos de crear dichos
criterios, pone en cuestion la utilizacion del llamado modelo de indi-
ferencia, o del turista, recientemente defendido por la Comision
Europea, propone un modelo ampliado del que se deduce la con-
veniencia de una tasa de intercambio superior a la del modelo ante-
rior, defiende la utilidad de segmentar el mercado de tarjetas para
acercarse al 6ptimo de utilidad para la sociedad y sugiere una apro-
Xximacion practica a la definicién de dichas tasas.

ANTITRUST Y TARJETAS DE PAGO:
EN BUSCA DE LA TASA DE INTERCAMBIO OPTIMA

Juan Delgado y Eduardo Pérez Asenjo

Los medios de pago electrénicos han crecido en importancia en
las Ultimas décadas. Actualmente, en Espafa, cerca del 40 por 100
de las transacciones comerciales se abonan mediante tarjeta de
pago. Cada vez que un usuario paga con una tarjeta de crédito o
débito se pone en marcha un entramado de flujos financieros en el
que participan consumidores, comerciantes, entidades financieras
y entidades gestoras de tarjetas de pago. La creciente importancia
de las tarjetas como medio de pago hace que la determinacién de



las tasas por la utilizacion de las tarjetas y de las condiciones de
funcionamiento del mercado sea objeto de atencién por parte de los
reguladores y autoridades de competencia en todo el mundo.

Ante dicho escenario, y durante los ultimos afos, los casos de
antitrust relacionados con las tarjetas de pago se han multiplicado
por todo el mundo. Asimismo, es comunmente aceptado que el
buen funcionamiento del mercado de las tarjetas de pago requiere
acuerdos entre competidores, pero ¢hasta qué punto estos acuer-
dos no son meros facilitadores de practicas colusorias? Asi, una
cuestion fundamental gira en torno a cudl debe ser el alcance de
estos acuerdos para evitar su caracter colusorio y, en consecuen-
cia, para evitar el impacto negativo del acuerdo sobre el bienestar
del consumidor.

El presente articulo repasa el estado actual de la investigacion
académica y la regulacién del mercado de tarjetas de pago, ponien-
do de relieve las dificultades que existen en el andlisis de dicho mer-
cado y los distintos enfoques adoptados en las diferentes jurisdic-
ciones. Asimismo, se analizan las distorsiones competitivas
presentes en el mercado de tarjetas de pago, las principales con-
clusiones de la investigaciéon académica reciente sobre la determi-
nacion de las tasas de intercambio y las medidas adoptadas en dis-
tintos paises para el restablecimiento de la eficiencia en el mercado
de tarjetas de pago, junto con las Ultimas iniciativas regulatorias
para la determinacion de las tasas de intercambio. A juicio de los
autores, la determinacion 6ptima de las tasas por el uso de tarje-
tas y de las reglas de funcionamiento de los mercados de medios
de pago se convierte en una cuestion viva, tanto en el campo de
las politicas publicas como en el ambito académico. Por otra parte,
la creciente sofisticacion del analisis econémico ha permitido una
intervencion mas certera por parte de las autoridades publicas y de
la competencia en dichos mercados. En cualquier caso, se desta-
ca el hecho de que, a falta de que los mercados provean una solu-
cién optima, las autoridades publicas deberan seguir atentamente
el desarrollo de estos mercados (incorporando los avances de la
investigacién econémica) para evitar que el bienestar del consumi-
dor se vea perjudicado.

TARJETAS, TRANSFERENCIAS Y DOMICILIACIONES:
UN RECORRIDO POR LOS PRIMEROS DIECIOCHO MESES
DE LA SEPA

Sergio Gorjon Rivas

Tras un afio y medio de existencia de la Zona Unica de Pagos en
Euros, la mayor iniciativa del mundo en el ambito de los pagos sigue
siendo aun un proyecto en construcciéon. Con cerca de 70.000 millo-
nes de transacciones anuales y una tercera parte del volumen de
pagos bancarios a escala mundial, este espacio comun europeo para
los pagos ofrece un enorme potencial que reclama ya un conjunto
de acciones expeditivas. En este contexto, la SEPA se inscribe den-
tro de los objetivos de la Agenda de Lisboa, al tiempo que compar-
te metas comunes con el plan de accién e-Europe, relativo a la tran-
sicion a la economia digital, la expansion del comercio electrénico
y la promocioén del uso de Internet y de los servicios vinculados a
las nuevas tecnologias. En conjunto, se pretende aprovechar al maxi-
mo el potencial que ofrece la Unién Europea contribuyendo parale-
lamente al desarrollo del sistema financiero (haciéndolo mas efi-
ciente, competitivo y estable) teniendo en cuenta que el 24 por 100
de los ingresos bancarios y, 34 por 100 de sus costes estan direc-
tamente relacionados con el negocio de los pagos.

No obstante, la actual crisis financiera (que ha conllevado res-
tricciones al acceso al crédito y tensiones en el capital circulante
que han afectado a la disponibilidad de recursos destinados a la
inversién) podria haber influido sustancial y negativamente sobre la
migracién hacia este nuevo escenario para los pagos minoristas en

Europa y sobre toda planificacion estratégica relativa a la SEPA. Sin
embargo, tal y como recalca el Eurosistema, «es estos momentos
de mayor inestabilidad cuando mas importantes son los objetivos y
ramificaciones de la SEPA» (simplificacion de procesos, mejora de la
informacion y reduccioén de los costes), perfilandose como una opor-
tunidad Unica para el despliegue de estrategias de gestion de la liqui-
dez mas eficaces y efectivas. Asimismo, el negocio de pagos se
revela como una fuente estable de ingresos, proporcionando asi a
la banca universal una mayor capacidad para la absorcién de los
shocks externos. Por ello, una vez superados gran parte de los obs-
taculos legales para la completa implantacion de la SEPA, y a meses
vista del despliegue formal de una solucién europea para las domi-
ciliaciones, es buen momento para llevar a cabo un analisis detalla-
do del estado actual del proyecto, asi como de las acciones mas
necesarias en un futuro inmediato con el fin Ultimo de garantizar que
la SEPA cristalice con el éxito esperado.

En este sentido, este articulo efectiia un repaso por los princi-
pales logros alcanzados hasta el momento, sefialando igualmente
los inhibidores mas destacados que han impedido un mayor pro-
greso, tanto en el campo de las tarjetas como en el de las transfe-
rencias, los adeudos directos y los mecanismos utilizados para la
compensacion y liquidacion de sus transacciones. El articulo con-
cluye con una serie de consideraciones acerca de las cuatro princi-
pales tendencias en un futuro cercano gracias a las que, se espera,
tendria lugar la mas amplia y rapida adopcion de la SEPA en Europa.
En este sentido, a juicio de los autores, comunicacion e innovacion
seran los dos pilares que sustentaran la migracion en los proximos
afios, contribuyendo asi a hacer de la SEPA una realidad tangible para
ciudadanos y empresas.

COMPATIBILIDAD ENTRE CAJEROS AUTOMATICOS
Y TERMINALES EN PUNTO DE VENTA

Santiago Carb6 Valverde y Francisco Rodriguez Fernandez

El uso creciente de tarjetas de pago (de débito y crédito) respec-
to al efectivo —del que pueden desprenderse importantes ahorros
de coste para la economia— esta siguiendo una pauta mas lenta de
lo esperado en muchos paises, y algunos de los europeos, como
Espafia, no son una excepcion.

En lo que al uso de las tarjetas de pago se refiere, cabe pregun-
tarse si el desarrollo conjunto que las entidades bancarias hacen de
los cajeros automaticos, donde la tarjeta se emplea principalmente
para retirar efectivo, y de las terminales en punto de venta (TPV),
donde la tarjeta se usa para efectuar transacciones de compra, puede
ser uno de los factores de los que se deriva tal dilaciéon en la susti-
tucién de efectivo por medios de pago electrénicos. Como se mues-
tra en este articulo, algunos estudios ofrecen resultados que sugie-
ren que la sustitucion de efectivo por tarjetas de pago puede estar
ralentizdndose por la coexistencia de estas dos tecnologias.

La interaccion entre la difusion de cajeros automaticos y la de los
TPV se asemeja, pues, a una «carrera de caballos» en la que los ban-
cos han ido desplegando cajeros automaticos para trasladar servi-
cios ofrecidos al consumidor en las oficinas bancarias fuera de éstas,
aunque esto habria también fomentado el uso de efectivo, afectan-
do consecuentemente de manera negativa al uso de tarjetas en los
TPV de los comercios.

En materia de politica econémica, se destaca que, en la medi-
da en que se trate de lograr un mercado Unico europeo de pagos
minoristas, es preciso tener en cuenta que las significativas dife-
rencias entre paises en la difusién y uso de los cajeros automaticos
y los TPV puede implicar una divergencia en las pautas de sustitu-
cion de medios de pago basados en papel por medios de pago elec-
trénicos.
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SUSTITUCION DE EFECTIVO POR TARJETAS:
EL PAPEL DE LOS PROGRAMAS DE INCENTIVOS

José Manuel Linares-Zegarra

La sustitucion de efectivo por tarjetas representa uno de los prin-
cipales objetivos que pretenden alcanzar tanto los planificadores eco-
némicos como los participantes de la industria de servicios finan-
cieros, considerando que dicha transicion implicaria significativos
beneficios para la sociedad en su conjunto. En este contexto, los
bancos emisores de tarjetas han puesto en marcha diversas estra-
tegias con la finalidad de incrementar el uso y adopcién de las tarje-
tas de pago. Entre dichas estrategias destaca la puesta en marcha
de programas de incentivos como clave para promover el uso de tar-
jetas. Asi, el andlisis del papel de los programas de incentivos se ha
convertido en una cuestion clave en la industria bancaria moderna.
En cualquier caso, su estudio es aun limitado y restringido, al menos
parcialmente, debido a la carencia de datos microeconémicos rela-
cionados con las preferencias de los consumidores hacia instrumentos
de pago y, en particular, programas de incentivos.

El articulo aborda el andlisis de los programas de incentivos desde
diferentes perspectivas, prestando especial atencion al impacto que
podrian tener en la sustitucién de transacciones en efectivo por tran-

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 97 /2009

sacciones con tarjetas, considerando paralelamente los posibles
efectos directos e indirectos sobre las diversas partes que partici-
pan en una transaccion con tarjeta, poniéndose de manifiesto la
complejidad inherente al analisis del mercado de tarjetas (debido a
los multiples agentes que interactian en un sistema de pago). Asi,
en el actual contexto de cambios regulatorios (tasas de intercam-
bio) y crisis financiera, surgen numerosas preguntas a las que, a lo
largo del articulo, se intenta dar respuesta: ¢Seguiran los bancos
promoviendo el uso de tarjetas (en lugar del efectivo) y del crédito
a pesar de que la crisis financiera continle estando presente?, o
¢ seran los programas de incentivos los que se veran reducidos (lo
que supondria un ahorro en costes, pero un efecto posiblemente
negativo en la sustitucion de efectivo por tarjetas) para concentrar-
se en otros objetivos a corto plazo? ¢Cudl es el papel de las tasas
de intercambio como instrumento para financiar los programas de
incentivos en un entorno cada vez mas competitivo por el lado de
los consumidores?

En conjunto, las reflexiones realizadas pretenden subrayar la nece-
sidad de una mayor investigacion en la evaluacion de dichos progra-
mas, en la forma mas apropiada de estimular los pagos con tarjeta, y
en la necesidad de confrontar los sustanciales costes vinculados a
los programas de incentivos con su eficacia, considerando las dife-
rentes partes involucradas en una transaccién con tarjeta.
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g L sistema financiero espariol vive hoy una situa-
| cién de cambio. Su proceso de modernizacidn y
reforma ha dado origen a nuevas instituciones y a la
alteracién en su funcionamiento de muchas de las ya
existentes.

Facilitar un conocimiento mejor del sistema financie-
ro espanol en la actualidad constituye el propésito de
PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO.

Con tal finalidad, PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINAN-
CIERO ftrata de facilitar a sus lectores una contempla-
cién de nuestra actual realidad financiera, analizando las
principales instituciones que la integran, asi como su
operativa y funcionamiento. Este estudio de las insti-
tuciones del sistema financiero espafiol se comple-
mentara con la valoracion de sus principales problemas,
gue trataremos de obtener de guienes conocen ¢ dirigen
iariamente sus actividades.

Aspiramos a que estas tareas se realicen en el marco de
los principios que presiden la actuacion de la Fundacion
de las Cajas de Ahorros.

Plena libertad intelectual de nuestros colabora-
dores.

La responsabilidad de las opiniones emitidas y el
respaldo riguroso de las afirmaciones realizadas
para avalar adecuadamente tanto los plantea-
mientos comao las soluciones a los problemas
estudiados.

El compromiso de las opiniones con los pro-
blemas planteados por el sistema financiero
espanol.

La busqueda y la defensa de los intereses gene-
rales en los temas objeto de tratamiento.

La colaboracién y sugerencias criticas de los lec-
tores para gque nuestras PERSPECTIVAS logren el
propdsito que con ellas pretendemos.
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