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1. Introducción

Este informe tiene como principal objetivo acreditar, mediante un análisis econométrico, la existen-

cia y entidad del riesgo de disminución de cajeros a propósito de la investigación Rol-F56-2015 y de

su informe de archivo (“Informe de Archivo”). Dicha investigación tiene por objeto el estudio de la

operación de concentración proyectada, relativa a la constitución por parte de Banco Santander-

Chile, Banco de Chile y Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (“Partes”), de una Sociedad de Apoyo

al Giro (“SAG”) la cual seŕıa propietaria y administradora de todos aquellos cajeros automáticos

ubicados fuera de las sucursales bancarias (cajeros islas) sin considerar aquellos que se ubican en las

dependencias del Metro de Santiago (“Operación”).

La provisión de efectivo en distintos puntos geográficos del páıs, de manera segura y rápida, es uno

de los elementos necesarios para ofrecer un servicio financiero de calidad y competitivo en la banca

personas. El principal medio utilizado por los bancos para proveer dinero en efectivo consiste en el

canal de los cajeros automáticos1. Bajo las condiciones de la industria chilena, para los tarjetaha-

bientes es indiferente a qué cajero concurrir, siendo solo relevante la ubicación del mismo, ya que el

girar efectivo en un cajero propiedad de un banco del cual no se es cliente no conlleva ningún cobro

adicional2.

La industria se estructura en base a una red de cajeros a nivel páıs de propiedad de los distintos

bancos comerciales. Éstos actúan en cada transacción, ya sea como banco emisor de la tarjeta que

se utiliza para la misma (“Banco Emisor”), o como propietario del cajero en el que se realiza la tran-

sacción (“Banco Adquirente”).

La Operación implicaŕıa una concentración en la propiedad3 de los cajeros. Dicha concentración pro-

vocaŕıa una menor competencia por transacciones, lo que a su vez implicaŕıa un cambio en los incen-

tivos de los distintos actores tanto a instalar como a desinstalar cajeros.

El presente informe debe entenderse bajo las siguientes consideraciones. Uno de los beneficios a te-

ner en cuenta en la decisión de desinstalar un ATM4, es el aumento de transacciones provocado en

los cajeros de su propiedad en el área geográfica de influencia determinada. Cuando el número de

cajeros de propiedad del banco en cuestión es mayor, este último beneficio aumenta su magnitud ge-

nerando mayores incentivos a la desinstalación. Análogamente, una instalación reduce la transaccio-

nalidad de los cajeros ubicados en el área de influencia geográfica, y en caso que los cajeros afectados

sean mayormente propiedad del banco que instala, éste va a tener menos incentivos de instalar por

la externalidad negativa que genera sobre sus otros cajeros.

En razón de este mecanismo, la Operación provocaŕıa un aumento de los incentivos a desinstalar

1Bajo el criterio de número de transacciones. En base a datos públicos de la Superintendencia de Bancos e Institu-
ciones Financieras.

2Esto ocurre respecto de la generalidad de las transacciones realizadas en Cajeros por tarjetahabientes. Sin perjui-
cio de ello, y como excepción, los clientes de cuentas vistas de BBVA deben pagar una comisión por las transacciones
realizadas en Cajeros de otros bancos adquirentes.

3Si bien las Partes no seŕıan propietarias de los cajeros que aportaŕıan a la SAG en su totalidad, y por lo tanto,
en estricto rigor, no se produciŕıa una concentración completa en la propiedad de los cajeros, para los efectos de este
informe nos referiremos a la concentración en la propiedad, a pesar de que dicha terminoloǵıa no refleje la situación
fáctica proyectada. Ver Informe de Archivo, Sección V.1.

4Equivalente a cajero automático por las siglas en inglés de Automated Teller Machine.
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cajeros, y una disminución de los mismos a instalar nuevos cajeros, lo que reduciŕıa el parque de ca-

jeros en Chile, empeorando aśı la calidad del servicio ofrecido por los bancos a sus trajetahabientes

en la dispensa de efectivo. Dada las caracteŕısticas y tendencias de la industria durante los últimos

años, en los cuales, en opinión de las Partes, los costos de instalación y mantención de los cajeros

habŕıan aumentado por el Decreto 222, provocando una reducción de su parque de cajeros, se con-

sidera que el riesgo de disminución va a estar asociado a una mayor desinstalación antes que a una

menor instalación. Por lo tanto, el foco del análisis cuantitativo será medir cómo la Operación cam-

biaŕıa los incentivos a desinstalar cajeros.

Las herramientas cuantitativas utilizadas en este análisis tienen 2 objetivos principales:

1. Verificar si es que efectivamente existe una recaptura de transacciones ante la desinstalación de

un cajero en espećıfico, y cuantificar su alcance geográfico.

2. Medir el efecto que dicho mecanismo tendŕıa sobre la probabilidad de desinstalación e instala-

ción de cajeros, y aśı realizar una estimación del aumento en la probabilidad de desinstalación

producto de la Operación en cuestión.

Ambos ejercicios se realizan usando regresiones econométricas bajo distintas especificaciones, para

comprobar la robustez de los resultados. Además, se ocupan diversas herramientas estad́ısticas que

intentan solucionar los clásicos problemas que sesgan la significancia y magnitud de los coeficientes

relevantes estimados.

El informe se estructura de la siguiente manera: la Sección 2 explica los mecanismos teóricos compe-

titivos que regiŕıan en un sistema como el descrito en el Informe de Archivo; la Sección 3 describe las

bases de datos utilizadas en las estimaciones, el nivel de desagregación de los datos, y las fuentes co-

rrespondientes; la Sección 4 describe y justifica la estrategia emṕırica utilizada, y muestra los resul-

tados de las distintas especificaciones y ejercicios realizados. La Sección 5 describe cómo se calculan

los cambios en la concentración de propiedad en las distintas zonas geográficas, para luego estimar

el impacto que tendŕıa la Operación en la probabilidad de desinstalación de cajeros. Finalmente la

Sección 6 presenta las conclusiones del análisis.

2. Marco Teórico

En Chile, a diferencia de otros páıses, el costo asociado a cada transacción en un cajero automático

es financiado por los propios bancos de manera cruzada, ya que los bancos emisores pagan la tarifa

interbancaria5 ı́ntegramente al banco adquirente por cada Transacción Equivalente6 efectuada. Este

sistema permite que el negocio relativo a la adquirencia no sea deficitario en su esencia.

5Tal como se explica en el Informe de Archivo, y como lo señalan los distintos actores de la industria, el precio
que perciben los adquirentes por cada transacción equivalente consiste en la tarifa interbancaria. Este precio es único
para todas las transacciones hechas en el páıs, y se reajusta a petición de alguno de los bancos, producto de eventuales
cambios en costos que justifiquen una actualización de la tarifa.

6Una transacción equivalente consiste en una unidad de medida utilizada por los bancos con el objetivo de estan-
darizar los costos que implica cada tipo de transacción en un cajero automático (“Transacción Equivalente”). Aśı, una
consulta de saldo corresponde a media Transacción Equivalente, y un giro de efectivo corresponde a una Transacción
Equivalente.
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Si bien en principio una transacción de un tarjetahabiente del Banco Adquirente no genera ningún

flujo de dinero de una entidad a otra7, esta transacción puede ser considerada como un costo aho-

rrado, porque ese cliente en espećıfico deja de ir a un cajero de otra institución, y le ahorra al banco

emisor el costo que lo anterior le significaŕıa. Luego, el análisis cuantitativo presentado en este docu-

mento considera como Transacciones Equivalentes todas las que fueron hechas en el cajero, indepen-

diente de si son realizadas por un cliente del banco adquirente o no8.

La rentabilidad de un cajero depende de los ingresos provenientes de la transaccionalidad de cada

cajero, que a su vez dependen de la tarifa interbancaria, y de los costos relacionados a las Empresas

de Transporte de Valores (“ETV”), al arriendo de espacios, a otros costos de mantención y opera-

ción. Aśı, un cajero va a ser más rentable en la medida que logre captar un mayor número de tran-

sacciones en un peŕıodo determinado de tiempo, ya que una vez que el cajero está instalado y ope-

rativo, el costo marginal9 de cada Transacción Equivalente es considerablemente menor que la tarifa

interbancaria, y por lo tanto una mayor transaccionalidad permite cubrir los costos fijos y eventual-

mente obtener utilidades.

Dado que los servicios otorgados por los cajeros de cada banco son semejantes10, la única variable

de diferenciación entre cajeros de distintos bancos es la ubicación geográfica por la conveniencia que

ésta otorga en términos de calidad del servicio, siendo ésta la principal causante del número de tran-

sacciones que cada cajero tiene.

La presencia de otros cajeros en un área geográfica cercana a la ubicación de un cajero determinado

afecta negativamente la transaccionalidad de éste, ya que los clientes van a tener más opciones en las

que girar dinero, eligiendo simplemente la que les resulte más conveniente. Luego, la instalación de

un cajero en la cercańıa de otros implica una fuga de transacciones hacia el nuevo cajero instalado.

De lo anterior se colige que, en el caso de las desinstalaciones, las transacciones que se dejan de ha-

cer en el Cajero Central11 son recapturadas por los cajeros de la zona que se mantienen operativos.

Una consecuencia lógica del mecanismo recién descrito es que el ser propietario de un mayor por-

centaje de cajeros en una zona determinada podŕıa afectar los incentivos de los bancos a instalar y

desinstalar ATMs, ya que con dichas acciones se generan externalidades sobre la transaccionalidad

de los cajeros cercanos que son internalizadas por los agentes económicos una vez que se adquiere la

propiedad de estos últimos.

Esto da forma al principal riesgo relativo a la Operación: una reducción del parque de cajeros deri-

vado de los menores incentivos a instalar nuevos cajeros y mayores incentivos a desinstalar cajeros

7Ya que es un servicio que el mismo banco se está prestando a śı mismo.
8Este supuesto también fue considerado por la consultora Insight Partner Group, en la presentación a los gerentes

generales de las Partes, denominada “Desarrollo de SAG Adquirente Para Cajeros Automáticos”, y subyace en las
definiciones de transaccionalidad propuestas por los bancos.

9El costo marginal de una transacción consiste en el switch, la depreciación que una transacción genera a la
máquina y el costo extra promedio que cada transacción produce relacionado al transporte de valores, a diferencia del
grueso de los costos relevantes para cada cajero automático que son fijos por el hecho que no dependen marginalmente
de la transaccionalidad de cada cajero. Sin perjuicio de lo anterior, la tarifa interbancaria utilizada por los bancos se
asimila más a un costo medio total por transacción que al costo marginal de cada transacción dada la metodoloǵıa que
se usó para calcularla.

10Si bien existen distintos servicios que los cajeros pueden proveer, el grueso de éstos consiste en giros de efectivo y
consultas de saldo, ambos provistos por todos los cajeros.

11Cajero Central se refiere al cajero que está siendo observado en los datos con todas sus caracteŕısticas propias
(“Cajero Central”).
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operativos, producto de una concentración de los agentes dueños de cajeros. En concreto, al cons-

tituirse una nueva entidad con mayor participación de mercado, las fugas y recapturas de transac-

ciones, relevantes para la misma entidad, pasan a tener una mayor magnitud. Esto se debe a que la

nueva entidad seŕıa dueña de más cajeros que actuaŕıan, ya sea como recapturadores de transaccio-

nes en el caso de la desinstalación, o como cajeros sujetos a fugas de transacciones en el caso de una

instalación12.

3. Datos

Los datos utilizados para el análisis cuantitativo fueron aportados por las Partes y por los bancos

adquirentes. Contienen información mensual desde enero del 2014 hasta diciembre del 2015, respecto

de los 8912 cajeros que operaron en al menos un mes del peŕıodo de estudio13, respecto a su tran-

saccionalidad, costos, ubicación, tiempo de uptime14, fechas de instalación, fecha de desinstalación y

causa de ella.

Cada observación del panel de datos contiene información sobre la ubicación, la cual fue georreferen-

ciada con el fin de computar las distancias entre todos los cajeros que se encuentran a menos de mil

metros de distancia15. Esto permitió definir cuántos cajeros existen alrededor de cada uno de ellos

según los radios de las circunferencias geográficas que se ocuparon, y evaluar la cantidad de transac-

ciones que se realizaban en cada isócrona16.

Después de dicho proceso se obtuvo un panel de datos nivel cajero y mes con información relevante

del cajero mismo como de los que se encuentran a una distancia menor a 1000, 900, 800, 700, 600,

500, 400, 300, 200, 100 y/o 50 metros del mismo.

La transaccionalidad17 mensual promedio de aquellos cajeros instalados y operativos es de 5429. La

Figura 1 muestra la distribución de la transaccionalidad mensual de todos los cajeros operativos.

Como se puede observar, la transaccionalidad vaŕıa bastante entre cajeros en funćion de sus carac-

teŕısticas.

12El riesgo recién expuesto no depende de las condiciones del mercado reflejadas en la transaccionalidad promedio
del parque. En caso que exista una eventual expansión del parque de cajeros, esta seŕıa menor si la Operación se lleva
a cabo, y una eventual reducción del parque seŕıa mayor en dicho caso. Luego, la expansión del parque producto ex-
clusivamente de la Operación, sin considerar las eventuales eficiencias, no es algo factible. Para este análisis no se han
considerado las eventuales eficiencias de la Operación, ya que a juicio de esta División no cumplen con los requisitos
de la Gúıa.

13El único banco adquirente en Chile que no está presente en la muestra es el banco Security, que no aportó los an-
tecedentes de una manera compatible con las bases de datos. Sin perjuicio de lo anterior, en el peŕıodo contemplado en
la muestra este banco fue propietario de 16 cajeros que alguna vez estuvieron operativos, lo que representa menos de
un 0,2 % de los 8912 cajeros considerados, por lo que es poco probable que la falta de estos datos sesgue los resultados
obtenidos.

14Tiempo de uptime se define como el tiempo en que los cajeros están en funcionamiento y disponibles para aten-
der público.

15Lo anterior se logró mediante el comando de Stata geonear, que permite identificar la distancia entre las distintas
ubicaciones dentro de un radio geográfico que se especifica en las opciones del comando.

16La transaccionalidad de cada cajero se midió utilizando el concepto de Transacción Equivalente. Si bien en el
Informe de Archivo se define el mercado relevante como la dispensa de efectivo, para efectos de calcular el riesgo de
disminución del parque se consideraron todas las transacciones realizadas en un cajero siempre y cuando éstas tengan
algún peso relativo en una Transacción Equivalente. La justificación de lo anterior tiene relación con dos elementos: (i)
la dispensa de efectivo representa, en promedio, un 81 % del total de las Transacciones Equivalentes realizadas en un
cajero; y (ii) la rentabilidad de un cajero, y las razones para instalarlo o desinstalarlo dependen de las Transacciones
Equivalentes. En consecuencia, realizar el análisis considerando solamente la dispensa de efectivo, no seŕıa correcto.

17Entendida como Transacciones Equivalentes.
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Figura 1

La mayoŕıa de los cajeros están ubicados en ciudades, sobretodo en Santiago, Valparáıso y Concep-

ción. La transaccionalidad de los cajeros depende casi exclusivamente de su ubicación, y eso explica

que exista una gran varianza en dicha variable.

A nivel agregado, a diciembre del 2015, el banco con más cajeros es el Banco Estado, seguido por el

Banco Santander y luego el Banco de Chile. La SAG, en conjunto con las Partes, conformaŕıan un

44 % del parque, quedando como el actor más relevante seguido por Banco Estado.

En los dos años que el panel contempla, el parque de cajeros operativos se ha reducido de 7691 a

7485 cajeros.

4. Estrategia Emṕırica y Resultados18

Como se señala en la Sección 1, la estrategia emṕırica utilizada en este estudio se compone de dos

partes. La primera realiza un estudio de la influencia de un cajero en términos geográficos aprove-

chando la variación en los datos que proveen las instalaciones y desinstalaciones de cajeros. El ob-

jetivo es verificar de forma emṕırica si es que efectivamente existe una fuga de transacciones de los

ATMs que rodean aquél que fue instalado, y recaptura de transacciones de los ATMs que rodean

aquél que fue desinstalado, tanto como determinar, en ambos casos, su alcance geográfico.

En segundo lugar, y una vez demostrado lo anterior, se analiza cómo la participación en la propie-

dad de los cajeros ubicados dentro del área de influencia significativa19 afecta la probabilidad de que

18En relación a los ejercicios cuantitativos expuestos, esta División considera que éstos podŕıan cambiar en el con-
texto de futuras investigaciones si las caracteŕısticas de la industria lo ameritan, o si se presentan métodos que even-
tualmente puedan ser más adecuados para la investigación en particular.

19Entiéndase por área de influencia aquella zona geográfica definida por una circunferencia en la que están ubicados
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el Cajero Central sea desinstalado. Las herramientas emṕıricas que se utilizan son los modelos de

elección discreta20, en los que la elección relevante va a consistir entre mantener instalado el Cajero

Central, o desinstalarlo por alguna razón comercial.

4.1. Área de influencia del cajero

Los objetivos del análisis de influencia geográfica son: (i) verificar que existe una recaptura efectiva

y significativa de transacciones cuando se desinstala un cajero por parte de aquellos que están ubica-

dos dentro de un radio espećıfico21; y (ii) definir la distancia que abarca dicho radio con el objetivo

de utilizar áreas de tamaño coherente a la influencia geográfica efectiva existente en las regresiones

que estudian los incentivos de los bancos a desinstalar ATMs dada una mayor participación de mer-

cado. Para ello se estudiaron dos alternativas distintas:

1. Cómo la presencia de un cajero afecta la transaccionalidad de aquellos que estén a distintos

intervalos de distancia.

2. Cómo las variaciones en la cantidad de cajeros a distintas distancias del cajero en observación,

afectan la transaccionalidad de este último.

Ambos ejercicios arrojan las mismas conclusiones: la recaptura y fuga de transacciones son efectivas

a distancias menores o iguales a 300 metros. Esto implicaŕıa que el tamaño de las isócronas utiliza-

das en la Sección 4.2 debe ser coherente con esta distancia22.

4.1.1. Efectos de la presencia del Cajero Central en la transaccionalidad de los que lo

rodean

En el primer caso, las regresiones a estimar utilizan como variable dependiente el número total de

transacciones que son efectuadas en todos los cajeros ubicados a cierto intervalo de distancia es-

pećıfico del Cajero Central, y como variable independiente de interés, una variable dummy que ad-

quiere el valor 1 cuando el Cajero Central está funcionando y 0 en otro caso.

La forma básica de las regresiones que se están estimando está representada por la Ecuación (1),

siendo el parámetro β el relevante para medir el efecto de interés. λi,t representa dos variables con-

troles que corrigen la eventual endogeneidad producida por variables omitidas que puedan estar co-

rrelacionadas con la variable independiente de interés. El primer control consiste en el número de

cajeros activos dentro del intervalo de distancia, sin considerar en ningún caso al Cajero Central. De

los cajeros afectos en su transaccionalidad a una instalación o desinstalación en el centro de la circunferencia.
20Los modelos de elección discreta son aquellos en que la variable dependiente es dicotómica y las variables inde-

pendientes determinan la probabilidad de que ésta adquiera algún valor determinado, bajo supuestos de distribución
de los errores. Los modelos de Probabilidad Lineal, Probit y Logit son los más comunes en la literatura.

21El análisis emṕırico de esta subsección estudia la recaptura de transacciones ante una desinstalación, tanto como
la fuga de éstas ante una instalación. Sin perjuicio de lo anterior, y dadas las caracteŕısticas actuales de la industria,
este informe económico se enfoca en un riesgo asociado a una mayor desinstalación, por lo que para efectos de este
análisis, la recaptura de transacciones cuando ocurre una desinstalación es más relevante que la fuga de éstas ante una
instalación.

22Si bien las regresiones principales ocupan 300 metros como la distancia relevante, los resultados y las conclusiones
de este análisis son robustos a menores y mayores tamaños de áreas de influencia.
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esta manera se corrige el efecto evidente que causaŕıa una mayor cantidad de cajeros en las transac-

ciones totales de ellos mismos. El segundo control consiste en una variable de tendencia espećıfica a

cada comuna, con el objetivo de capturar aquella variación propia a una comuna en un determinado

peŕıodo de tiempo23. εi,t consiste en los errores.

Las regresiones incluyen efectos fijos a nivel de cajero y de tiempo, para controlar por todos aquellos

factores espećıficos a cada cajero e invariantes en el tiempo y por todas aquellas variables que vaŕıan

en el tiempo pero no por cajero. La constante está representada por la letra α24.

Trans.Otros.Caj.0 − 50.m.i,t = α+ β ∗ Presencia.Cajero.Centrali,t + λi,t + δi + γt + εi,t (1)

Se realizaron varias regresiones en las que la variable dependiente cambia en función a la distancia

relevante de las transacciones que se quieren estudiar. A modo de ejemplo, los resultados mostrados

en la primera columna del Cuadro 1 corresponden a una regresión que tiene como variable depen-

diente las transacciones mensuales en todos los cajeros ubicados a menos de 50 metros del central.

En cambio, en la columna 2 se muestran los resultados cuando se utiliza las transacciones de los ca-

jeros ubicados en el anillo definido por un mı́nimo de 50 metros y máximo de 100 metros de distan-

cia, como variable dependiente25. La Ecuación (1) considera como variable dependiente las transac-

ciones realizadas en el anillo de 0 a 50 metros.

Cuadro 1: Efecto de la Presencia de un Cajero Central en las transacciones totales de cajeros
ubicados dentro de distintos anillos geográficos de distancia.

50 50-100 100-200 200-300 300-400 400-500
Presencia.Cajero.Central -987,6∗∗∗ -658,0∗∗∗ -593,1∗∗∗ -474,8∗∗ -18,69 -92,12

(154,7) (102,8) (119,6) (146,6) (153,2) (142,6)
Observaciones 144525 82869 124099 129480 126377 126708

Errores Estándar en Paréntesis
∗ p < 0,05, ∗∗ p < 0,01, ∗∗∗ p < 0,001

Los resultados obtenidos sugieren que existe una influencia significativa de la presencia del Cajero

Central sobre la transaccionalidad de aquellos que lo rodean. Este efecto es decreciente en magni-

tud y significancia en la medida que se ocupa como variable dependiente la transaccionalidad de

cajeros ubicados en anillos geográficos cada vez más lejanos al centro, lo que es intuitivo en térmi-

nos económicos por la mayor presión competitiva que ejercen cajeros más cercanos. La influencia es

estad́ısticamente significativa hasta los cajeros que se encuentran a 300 metros de distancia26 del Ca-

jero Central. No se observa influencia significativa más allá de los 300 metros.

23Por ejemplo, el efecto que tendŕıan las vacaciones de verano en las transacciones de una comuna como Viña del
Mar, es capturado por esta variable.

24Todas las regresiones presentadas en este documento utilizan la opción robust, que permite resultados robustos a
heterocedasticidad de los errores.

25Cabe tener en consideración que el número de observaciones que se utiliza en cada regresión del Cuadro 1 es
distinto. Esto se debe a que para ciertas observaciones el número total de transacciones en un determinado anillo
geográfico no vaŕıa para ninguno los peŕıodos que la muestra considera, lo que implica que no hay variación en la va-
riable dependiente provocando que Stata omita dichas observaciones.

26Dados los resultados, no se realizaron regresiones que incluyeran anillos geográficos a distancias mayores a 500
metros del centro como variables independientes relevantes. Al no encontrarse efectos en distancias mayores a 300
metros, es razonable suponer que tampoco se encontrarán en distancias mayores a 500 metros.
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4.1.2. Efectos de los cambios en la cantidad de cajeros cercanos en la transaccionali-

dad del Cajero Central

Complementariamente se realizó un ejercicio similar al anterior, pero de manera inversa. Los resul-

tados de esta sección muestran cómo el número de cajeros que rodean al Cajero Central, afecta la

transaccionalidad de este último. La variable dependiente es el número de transacciones del Cajero

Central, mientras que las variables independientes de interés son el número de cajeros que se encuen-

tran en anillos geográficos definidos por distintas distancias al Cajero Central.

La Ecuación 2 representa la forma funcional de la regresión en cuestión; α es la constante y los β

son los parámetros a estimar relevantes. λ representa un control de tendencia espećıfica a cada co-

muna que puede variar en el tiempo, con el objetivo de capturar aquella variación propia a una co-

muna en un determinado peŕıodo de tiempo. Este es el mismo control que se utilizó en la subsección

anterior. εi,t consiste en los errores27.

Trans.Caj.Central.i,t = α+ β1 ∗N.Cajeros.0 − 50i,t + β2 ∗N.Cajeros.50 − 100i,t

+...+ β6 ∗N.Cajeros.400 − 500i,t + λi,t + δi + γt + εi,t

(2)

Cuadro 2: Cambio en transacciones por cambio en número de cajeros cercanos

Variable Dependiente: Transacciones Cajero Central
N.Cajeros.0-50 -87.76∗∗∗

(10,200)
N.Cajeros.50-100 -76,71∗∗∗

(15,030)
N.Cajeros.100-200 -30,09∗∗∗

(9,879)
N.Cajeros.200-300 -23,21∗∗∗

(5,974)
N.Cajeros.300-400 7,014

(7,238)
N.Cajeros.400-500 -1,913

(9,508)
Observaciones 179826

Errores Estándar en Paréntesis
∗ p < 0,05, ∗∗ p < 0,01, ∗∗∗ p < 0,001

Sin perjuicio que los resultados presentados en el Cuadro 2, correspondientes a la Ecuación 2, no son

comparables directamente con los del Cuadro 1, śı es posible comprobar que las conclusiones que

se pueden obtener de los resultados de ambos ejercicios son coherentes entre śı. Al igual que en el

caso anterior, la influencia significativa sobre la transaccionalidad del Cajero Central solamente es

significativa para aquellos ubicados a 300 metros o menos.

En términos de magnitud, un cajero adicional que se ubique en el ćırculo de radio 50 metros cen-

trado Cajero Central, disminuye en 87 las transacciones mensuales de este último. Este coeficiente

disminuye en la medida que los anillos geográficos de estudio se alejan del centro, hasta que a dis-

27Al igual que en la subsección anterior la regresión incluye efectos fijos a nivel de cajero y tiempo. La constante
está representada por la letra α y se utiliza la opción robust, que permite resultados robustos a heterocedasticidad.
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tancias mayores a los 300 metros, los coeficientes no alcanzan a ser significativamente distintos de

0. Todo lo anterior es coherente con la intuición económica planteada y el ejercicio presentado en la

subsección anterior.

Si bien la magnitud de los coeficientes puede considerarse baja, ésta adquiere una relevancia sig-

nificativa en relación a la decisión de desinstalar o no un cajero. Distintos actores de la industria

señalaron que en promedio un cajero seŕıa rentable si sobrepasa el ĺımite de las 5000 Transacciones

Equivalentes mensuales28. En términos marginales, un cambio de 87 transacciones mensuales puede

significar que el cajero pase de ser no rentable a rentable, en especial considerando que gran parte de

los cajeros están en el borde de la rentabilidad, tal como muestra la Figura 1, en que la ĺınea vertical

señala el ĺımite de las 5000 transacciones.

Las regresiones recién expuestas muestran de manera robusta que existe un efecto significativo e in-

tuitivo en términos económicos de la influencia de un cajero sobre la transaccionalidad de aquellos

que se encuentran a una distancia igual o menor a 300 metros.

4.2. Probabilidad de Desinstalación

Una vez demostrada la recaptura y su alcance, corresponde estudiar la relación causal existente en-

tre el ser dueño de más cajeros que compiten por transacciones con el cajero en estudio, y la proba-

bilidad que éste sea desinstalado. Como ya se planteó en la Sección 2, el hecho de ser dueño de un

mayor número de cajeros competidores implica que se está más afecto a las externalidades positivas

que produce una desinstalación, lo que cambia los incentivos de los bancos.

Para medir dicho efecto emṕıricamente se analiza la relación causal entre el porcentaje de participa-

ción del banco dueño del Cajero Central en la propiedad de todos los otros cajeros que se encuentren

a 300 metros o menos de éste, siendo ésta variable independiente de interés, y la posibilidad que éste

sea desinstalado, que se simula con una variable dicotómica que adquiere el valor de 1 ante una des-

instalación y 0 en otro caso, como variable dependiente.

Como la variable dependiente toma el valor de 1 o 0 dependiendo de si el cajero ha sido desinstalado

o no, las estimaciones se realizaron en base a modelos de elección discreta29. El primer modelo usado

es el Modelo Logit (“Logit”), que asume una distribución estándar loǵıstica de los errores, mientras

que el segundo, conocido como el Modelo Probit (“Probit”), asume una distribución normal de los

mismos. Las variables dependiente e independiente de interés son las mismas en ambos modelos, sin

perjuicio de que tengan diferencias en los controles utilizados, en las observaciones consideradas por

el método estimativo como relevantes y en la distribución de los errores.

La variable dependiente es dicotómica. Ésta adquiere el valor de 1 en caso que la observación haya

registrado más de 20 Transacciones Equivalentes en el mes anterior al observado y que tenga menos

de 20 Transacciones Equivalentes en el mes observado30. En todos los otros casos, la variable adquie-

28Lo que a su vez se respalda en los los datos recabados por esta División.
29John H. Aldrich, Forrest D. Nelson. Linear Probability, Logit, and Probit Models (1984).
30Sin embargo, esta disminución en las Transacciones Equivalentes se puede deber a un robo del cajero, o a un

término del contrato de manera unilateral por parte del arrendador del espacio. Por lo tanto, en dichas ocasiones la
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re el valor de 0. La variable independiente de interés corresponde al porcentaje de participación del

banco dueño del Cajero Central sobre todos los cajeros que se encuentran a 300 metros o menos de

distancia. Esta variable adquiere valores entre 0 y 1, y no considera al Cajero Central para calcular

la participación.

Tal como muestran las Ecuaciones 3 y 4, la variable independiente corresponde a la participación del

Banco Adquirente respecto de la observación en cuestión, en aquellos cajeros que se ubican a una

distancia igual o menor a 300 metros. Se consideró que ese es el tamaño adecuado para definir las

isócronas relevantes dado que, tal como ya se indicó, no existe influencia significativa a distancias

mayores a 300 metros.

Luego, las regresiones estiman el potencial efecto causal que tendŕıan variaciones en la propiedad

de los ATMs ubicados a 300 metros o menos en la probabilidad de que el cajero en observación sea

desinstalado. Las especificaciones de los modelos estimados son las siguientes:

Logit31:

P (Desinstalacióni,t = 1) = F (β0 + β1 %Prop.300.m.i,t + δi + γt + εi,t) (3)

Probit32:

P (Desinstalacióni,t = 1) = G(β0 + β1 %Prop.300.m.i,t +

320∑
j=1

δj ∗DummyComuna

+

11∑
k=1

δk ∗DummyBanco+ γt + εi,t)

(4)

Con el fin de acotar la potencial fuente de endogeneidad que puede estar siendo causada por varia-

bles omitidas que correlacionen con la variable independiente de interés, las regresiones se controlan

por una serie de factores que pretenden solucionar dicho problema. En el caso del Logit, se contro-

la por todas aquellas caracteŕısticas que son relevantes a cada fecha y cajero en particular, mientras

que en el caso del Probit, se controla por todas aquellas caracteŕısticas propias a cada fecha, comuna

y banco en particular.

Como ya se enunció, estimar los parámetros relevantes usando un Logit o un Probit implica tres di-

ferencias importantes. En primer lugar, los supuestos sobre la distribución de los errores en las dos

metodoloǵıas son distintos. En segundo lugar, cuando se estima un Probit, no es posible controlar

por efectos fijos a nivel cajero en su estimación sin estimar todos los parámetros relevantes a dichos

controles, ya que la estructura de la regresión no permite hacerlo, y en este caso particular, estimar

8912 parámetros además de los correspondientes a las variables independientes no es factible con los

variable no adquiere el valor de 1, restringiendo las desinstalaciones relevantes a aquellas que fueron única y exclusiva
decisión del banco dueño del cajero.

31F(.) respresenta la forma funcional que el Logit adquiere.
32G(.) respresenta la forma funcional que el Probit adquiere.
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programas computacionales utilizados. En cambio, un modelo Logit, permiten controlar por dichas

variables, sin estimar los parámetros relevantes. En tercer lugar, en el modelo Logit el hecho de con-

trolar por efectos fijos a nivel de cajero implica que muchos de estos regresores son predictores per-

fectos33, lo que provoca que Stata omita todas aquellas observaciones en las que dicha condición se

cumpla. En concreto, se omiten todas aquellas observaciones en las que el hecho de ser un cajero en

espećıfico significó que éste nunca fuese desinstalado, lo que provoca que la muestra relevante para

esta regresión sufra de un sesgo de selección hacia aquellos cajeros en los que hubo mayor variación.

Luego, se espera ex ante, que los resultados de esta regresión tengan una magnitud mayor que las

que utilizan una muestras más representativas34.

El Cuadro 3 muestra los resultados de las estimaciones con sus efectos marginales correspondientes,

en ambos casos los coeficientes son positivos y significativamente distintos de 0. Dado que los su-

puestos detrás de los modelos de elección discreta son diferentes, los coeficientes de las regresiones no

son comparables directamente, ni tampoco se pueden interpretar como la magnitud de los efectos.

Los efectos causales de una variable sobre otra se obtienen de los efectos marginales, que son los que

se presentan en el siguiente cuadro.

Cuadro 3: Resultados Logit y Probit.

Logit Probit

Efecto Marginal % Prop.300.m. 0,1061∗∗∗ 0,0051∗∗∗

(0,0205) (0,0005)
Observaciones 46851 197823

Errores Estándar en Paréntesis
∗ p < 0,05, ∗∗ p < 0,01, ∗∗∗ p < 0,001

Los resultados de las regresiones indican que frente a un cambio de 100 puntos porcentuales en la

variable de participación de propiedad, la probabilidad de desinstalación aumenta en 10,6 en el caso

del Logit y 0,5 en el caso del Probit, siendo ambos significativamente distintos de 0.

La diferencia en la magnitud de los efectos marginales estimados para el Probit y Logit puede ser

explicada por las distintas muestras que se están considerando. Como ya se explicó, el Logit no uti-

liza aquellas observaciones en que no existe variación intra cajero, mientras que el Probit śı lo hace,

por lo que la muestra utilizada por el Logit es sesgada hacia aquellos cajeros en los que hubo ma-

yor movimiento35. A mayor abundamiento, las probabilidades de desinstalación para ambas mues-

tras son distintas, lo que implica que en términos de cambios porcentuales, los efectos marginales

atenúan su diferencia de magnitud36.

Los resultados de ambos ejercicios tienen una interpretación distinta; cada uno tiene caracteŕısticas

espećıficas que los pueden hacer preferibles sobre el otro para elegir un efecto final. El Logit restrin-

ge la muestra considerablemente y en el Probit no es posible controlar por efectos fijos a nivel caje-

33Op. cit. 29.
34El Logit utiliza 46851 observaciones, mientras que el Probit 197823. Ninguna las observaciones que se utilizaron

en el Probit y no en el Logit, tiene alguna variación en el tiempo de la variable de desinstalación.
35De hecho, el Logit solo ocupa 46851 observaciones de las 213888 disponibles, lo que representa un 21,9 % de la

muestra total.
36Para la muestra utilizada en el Probit, la probabilidad de desinstalación es de 1,1 %, mientras que para la mues-

tra utilizada en el Logit, es de 4,8 %. Luego, un aumento de 0,5 puntos porcentuales sobre 1,1 % es bastante mayor en
cambio porcentual, que el mismo aumento de 0,5 puntos porcentuales sobre 4,8 %.
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ro37.

En ese sentido, se considerará el resultado de magnitud más baja como una cota inferior, que en este

caso corresponde al resultado del Probit, sin perjuicio que esta División reconoce que el Logit tienen

caracteŕısticas que eventualmente los puede hacer preferible al Probit.

La interpretación de los resultados se debe dar en un contexto en el que éstos tengan sentido, por

lo que se analiza cuánto aumenta la probabilidad de desinstalación para las diferentes muestras uti-

lizadas en las regresiones. Para la muestra usada en el Probit, la probabilidad de que en un mes en

espećıfico un cajero sea desinstalado es de 1,1 %38. Por lo tanto, un aumento de 0,5 puntos porcen-

tuales por un cambio en la propiedad de 100 puntos porcentuales39, implica un aumento en la proba-

bilidad de desisntalación de 45 %40. En el caso del Logit este número adquiere el valor de 219 %.

Como ejercicio de robustez, se realizaron distintas regresiones variando el largo del radio de influen-

cia geográfica significativa definido en la sub-sección anterior, y los resultados son consistentes con

las regresiones principales. También se utilizó el Modelo de Probabilidad Lineal41 para estimar los

parámetros relevantes, obteniendo resultados que avalan los obtenidos por el Probit y el Logit.

Si bien el riesgo de una disminución del parque de cajeros puede estar asociado tanto a mayores pro-

babilidades de desinstalación como a menores probabilidades de instalación, ésta última posibilidad

no se pudo estudiar a un nivel detallado emṕıricamente. Los modelos de elección discreta se basan

en una decisión dicotómica que se puede observar en los datos y, en el caso espećıfico de una ins-

talación, la posibilidad de no instalar un cajero no se puede observar en los datos, por lo que no es

factible realizar dicho análisis a nivel de ATMs. En cambio, respecto de las desinstalaciones, las posi-

bilidades son desinstalar el cajero o simplemente mantenerlo funcionando, lo que es observable y por

lo tanto permite realizar econometŕıa a nivel cajero.

Dadas las condiciones actuales de la industria, en que el parque se ha reducido42, se considera que

el riesgo de disminución de cajeros proviene principalmente por una mayor desinstalación que por

una menor instalación43, por lo que corresponde realizar un análisis más acabado sobre las desinsta-

laciones. Sin perjuicio de lo anterior, se estudiaron los efectos de la Operación en la probabilidad de

instalación de una manera más agregada, con un panel a nivel de comunas en vez de cajeros, con el

que se realizaron ejercicios similares a los presentados en este informe, obteniendo resultados signi-

ficativos e intuitivos que indican que un mayor porcentaje de propiedad de cajeros en una comuna

disminuiŕıa los incentivos a instalar cajeros.

37Aunque si se controla por efectos fijos a nivel de comuna, tiempo y de banco.
38Como los modelos son de elección discreta, se asume que los agentes económicos toman la decisión de dejar insta-

lado el cajero o desinstalarlo mes a mes. Por lo tanto un 1,1 % de probabilidad de desinstalación se refiere a la proba-
bilidad de que cada cajero sea desinstalado en cada uno de los 24 meses considerados en la muestra por separado.

39Con el objeto de hacer los resultados más ilustrativos se considera un cambio de cien puntos porcentuales en la
propiedad, pero la Operación conllevaŕıa un cambio en la propiedad considerablemente menor. Por lo tanto, los cam-
bios en la probabilidad de desinstalación producto de la Operación son menores, tal como se muestra en la Sección
5.

40Obtenido de la división entre 0,5 y 1,1.
41El Modelo de Probabilidad Lineal, que estima por OLS (Mı́nimos Cuadrados Ordinarios, por su sigla en inglés)

los parámetros, puede presentar problemas estad́ısticos porque la distribución de los errores no es normal, ya que sola-
mente pueden adquirir los valores de 0 y 1. Si bien este modelo presenta muchas limitaciones, existe literatura que jus-
tifica su uso principalmente en muestras de gran tamaño. Ver Joshua D. Angrist & Jorn-Steffen Pischke. Mostly
Harmless Econometrics: An Empiricist’s Companion (2008).

42Lo que se ha producido, acorde a lo señalado por las Partes, en virtud del aumento de costos de operativos.
43Esto también fue reconocido por distintos actores de la industria.
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5. Cambios en participación y efectos de la eventual creación

de la SAG

Los resultados expuestos en la Sección 4 suponen un cambio en la participación relevante de 100

puntos porcentuales. Dicho cambio no refleja la situación fáctica que conllevaŕıa la Operación. Por

lo tanto, con el objetivo de medir el cambio en la probabilidad de desinstalación que la Operación

implicaŕıa, se multiplicaron los cambios relevantes en la propiedad que la Operación significaŕıa por

los coeficientes expuestos en la Sección 4.

Al definir un área de influencia significativa de 300 metros de radio para cada cajero, corresponde

que los cambios relevantes en propiedad sean analizados cajero a cajero considerando dicha dimen-

sión geográfica como la relevante. Para lograr esto, se calculó la diferencia para cada cajero entre las

participaciones de mercado relevantes previos y posteriores a la eventual constitución de la SAG44.

Luego de esto se promediaron dichos cambios para cada comuna45 y se multiplicaron por los coefi-

cientes presentados en la Sección 4, con el fin de observar cómo cambia la probabilidad de desins-

talación en promedio y elegir aquellas comunas en las que dicho cambio fuera mayor, tal como se

muestra en Apéndice 1 de este informe.

6. Conclusión

Este informe tiene como principal objetivo acreditar, mediante un análisis econométrico, la existen-

cia y entidad del riesgo de disminución de cajeros a propósito de la eventual materialización de la

Operación. Ésta implicaŕıa una concentración en la propiedad de los cajeros, que provocaŕıa una ma-

yor recaptura relevante en el caso de una desinstalación de cajeros, y una mayor fuga relevante en el

caso de una instalación, afectando los incentivos a instalar y desinstalar ATMs.

Para los efectos del análisis presentado en este informe, se consideró que la desinstalación de un ca-

jero induce a una fuga de transacciones que son recapturadas por los cajeros cercanos al lugar en el

que el Cajero Central estaba ubicado. Estas transacciones recapturadas son relevantes para el agen-

te económico que desinstala el cajero, siempre y cuando sean recapturadas por cajeros propios. La

consecuencia lógica de lo anterior es que mientras más cajeros propios cercanos al Cajero Central se

tengan, mayor será el beneficio que se obtiene producto de una eventual desinstalación. Esto funcio-

na de manera análoga en el caso de instalaciones.

Con el fin de verificar este mecanismo se utilizaron regresiones que miden el impacto de la presencia

de un cajero en la transaccionalidad de aquellos que están cercanos al Cajero Central, obteniendo

44A modo de ejemplo, si previo a la Operación, un cajero del Banco de Chile estaba rodeado por múltiples cajeros
de los cuales un 50 % eran del Banco Santander, un 40 % del Banco Estado, y el otro 10 % del mismo Banco de Chile,
el cambio en la propiedad seŕıa 50 %, ya que pasó de tener un 10 % de propiedad a 60 %.

45Si bien el análisis fue realizado con circunferencias geográficas de un radio de 300 metros, el presentar los riesgos
a nivel de comuna en vez de nivel cajero parece ser más adecuado, ya que (i) desinstalar un cajero no provoca efectos
tan perniciosos si va a haber otro dentro de una misma comuna que no se desinstala (principalmente porque dentro de
una comuna la gente se desplaza), en cambio, si la probabilidad de que todos los cajeros de la comuna sean desinsta-
lados en promedio aumenta, el riesgo adquiere mayor relevancia; (ii) mostrar los resultados a nivel de cajero sugeriŕıa
remedios conductuales a ese nivel, lo que es una medida de mitigación ŕıgida y dif́ıcil de fiscalizar; y (iii) se considera
más ilustrativo mostrar los resultados a nivel comunal que respecto a cada cajero.
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resultados significativos e intuitivos económicamente: la presencia de un cajero afecta la transaccio-

nalidad de los cajeros cercanos de una manera decreciente hasta los 300 metros. Por otro lado, para

estudiar las consecuencias de dicho mecanismo, se utilizaron los modelos de elección discreta, que

calculan el efecto de mayores niveles de propiedad de los cajeros cercanos al Cajero Central en la

probabilidad de que éste sea desinstalado. Los resultados son claros: mayores niveles de propiedad

afectan positiva y significativamente la probabilidad de que el cajero sea desinstalado.

La Operación cambiaŕıa los incentivos de los agentes económicos a desinstalar cajeros en razón a

los cambios en la propiedad de los cajeros que se encuentran dentro del área de influencia definido.

Dicho esto, los resultados se analizaron en un contexto local, tal como se presenta en el Apéndice 1,

donde se muestran las comunas en que la Operación tendŕıa mayor impacto.
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Apéndice 1: Comunas Más Afectadas por la Operación

Comuna: Cambio en Aumento porcentual en Aumento porcentual en
Propiedad Prob. de desinstalación Prob. de desinstalación

promedio. Probit promedio. Logit
Ŕıo Bueno 33 % 15 % 73 %
Providencia 30 % 13 % 66 %
Reñaca 30 % 13 % 65 %
Vitacura 29 % 13 % 65 %
La Unión 29 % 13 % 64 %
Viña del Mar 29 % 13 % 63 %
Peñalolén 28 % 12 % 60 %

Ñuñoa 27 % 12 % 60 %
Quilpué 27 % 12 % 59 %
La Reina 26 % 12 % 58 %
Santiago Centro 26 % 12 % 58 %
Estación Central 25 % 11 % 56 %
Las Condes 25 % 11 % 55 %
Concepción 24 % 10 % 52 %
San Antonio 24 % 10 % 52 %
Lo Prado 23 % 10 % 51 %
S. Vicente de T.T. 23 % 10 % 51 %
Coquimbo 23 % 10 % 49 %
Pirque 23 % 10 % 49 %
Lo Barnechea 22 % 10 % 49 %
Villarrica 22 % 10 % 48 %
Macul 22 % 10 % 48 %
S. Miguel 22 % 10 % 48 %
Peñaflor 22 % 10 % 47 %
Calera 21 % 9 % 47 %
Recoleta 21 % 9 % 47 %
Renca 21 % 9 % 45 %
Coyhaique 20 % 9 % 45 %
Calbuco 20 % 9 % 44 %
Victoria 20 % 9 % 44 %
Yungay 20 % 9 % 44 %
S. Felipe 20 % 9 % 43 %
Antofagasta 20 % 9 % 43 %
Rengo 19 % 8 % 41 %
La Ligua 19 % 8 % 41 %
Puente Alto 19 % 8 % 41 %
Quillota 18 % 8 % 40 %
Linares 18 % 8 % 40 %
La Serena 18 % 8 % 39 %
Villa Alemana 18 % 8 % 39 %
Pucón 18 % 8 % 39 %
P. Aguirre Cerda 18 % 8 % 39 %
Temuco 17 % 8 % 38 %
Arica 17 % 7 % 37 %
Valparáıso 17 % 7 % 37 %
Rancagua 16 % 7 % 36 %
Iquique 16 % 7 % 36 %
S. Pedro de la Paz 16 % 7 % 36 %
Valdivia 16 % 7 % 36 %
Puerto Varas 16 % 7 % 36 %
Conchaĺı 16 % 7 % 36 %
La Florida 16 % 7 % 35 %
Paine 16 % 7 % 35 %
Independencia 15 % 7 % 33 %
Chillán 15 % 7 % 33 %
La Cisterna 15 % 7 % 33 %
Calama 15 % 7 % 33 %
Sta. Cruz 15 % 7 % 33 %
Puerto Mont 15 % 7 % 33 %
Parral 15 % 6 % 32 %
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Apéndice 1: Comunas Más Afectadas por la Operación

Comuna: Cambio en Aumento porcentual en Aumento porcentual en
Propiedad Prob. de desinstalación Prob. de desinstalación

promedio. Probit promedio. Logit
Coronel 14 % 6 % 32 %
S. Joaqúın 14 % 6 % 32 %
Talca 14 % 6 % 32 %
Los Andes 14 % 6 % 31 %
Constitución 14 % 6 % 31 %
S. Fernando 14 % 6 % 31 %
Curicó 14 % 6 % 31 %
Ancud 14 % 6 % 31 %
Castro 14 % 6 % 30 %
Melipilla 14 % 6 % 30 %
Cauquenes 13 % 6 % 29 %
S. Bernardo 13 % 6 % 29 %
S. Carlos 13 % 6 % 29 %
Maipú 13 % 6 % 29 %
Los ángeles 13 % 6 % 28 %
Copiapó 13 % 6 % 28 %
Illapel 12 % 5 % 25 %
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