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Abstract

This paper addresses the evolution of electronic payments (credit and debit cards) in Colombia and evaluates the role that they
have played in the economy, particularly in the household consumption performance. For the period 1988-2003 we find evi-
dence that the Permanent Income Hypothesis with rational expectations has not been observed, hence suggesting that private
consumption changes both with the current income level and the credit access expectations. The financial liberalization pro-
cess of the nineties, which led to an increase in the consumption credit and especially the credits offered though credit cards
allowed a greater access to those resources and reduced liquidity constraints. In addition to the positive impact on consum-
ption and growth, the deepness of the plastic payment system has a large positive impact in fiscal accounts enabling higher tax
collection, due to the information that is produced regarding the details of the different transactions. For this reason, encoura-
ging payments with cards (credit and debit) is an original and interesting alternative in the search of instruments aimed at
reducing tax evasion and improving the tax system efficiency.

Resumen

El presente estudio explora el papel que ha desempeñado el uso de medios de pago electrónicos (tarjetas de crédito y débito) en
la economía colombiana, en especial en el comportamiento del consumo de los hogares y en el crecimiento. Se encuentra evi-
dencia, para el período 1988-2003, de que no se ha cumplido la Hipótesis de Ingreso Permanente con expectativas racionales,
lo que sugiere que el consumo cambia de acuerdo con el ingreso actual y la expectativa sobre el acceso al crédito. El proceso
de liberalización financiera de los años noventa condujo a un aumento en el crédito de consumo y en especial el crédito de
tarjetas, y redujo las restricciones de liquidez. Pero además de su impacto sobre el crecimiento a través del consumo, la pro-
fundización del sistema de pagos con tarjetas tiene efectos fiscales positivos importantes, debido a la información que se
produce sobre los detalles de las transacciones. Por ello, incentivar pagos con tarjetas representa una alternativa interesante y
novedosa en la búsqueda de mecanismos destinados a la reducción de la evasión y al mejoramiento de la eficiencia del siste-
ma tributario.
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I. INTRODUCCIÓN

La literatura económica teórica sobre el dinero
plástico es relativamente reciente y aún hace falta
un mayor desarrollo, especialmente en cuanto al
análisis empírico. Sin embargo, parece existir un
consenso en torno a los efectos positivos de las tar-
jetas en la economía a través de múltiples canales,
así como sobre su papel potencialmente eficiente
en el aprovechamiento de las economías de red y el
establecimiento de precios que maximicen las ga-
nancias de las empresas y el bienestar de los consu-
midores.

En cualquier caso, la incertidumbre teórica, la au-
sencia de suficiente evidencia empírica, la comple-
jidad de la cadena de estas transacciones, incluyen-
do los agentes involucrados (consumidores, comer-
ciantes y entidades financieras) y la diversidad de
objetivos, han llevado a que los tratamientos de las
autoridades de competencia en diversos países sean
diferentes. En particular, en el ámbito normativo los
países han trabajado en dos frentes: primero, se ha
atacado el tema de la determinación de los precios
con el propósito de aumentar los niveles de compe-
tencia y evaluar los esquemas y niveles de las comi-
siones a que están sometidos los comerciantes, y
segundo se ha incentivado la profundización del
sistema de pagos con tarjetas con fines de incre-
mentar el recaudo tributario.

En cuanto a este último aspecto, debido a la informa-
ción que se produce sobre los detalles de las tran-
sacciones al usar dinero plástico, el incentivar pagos
con tarjetas representa una alternativa interesante y
novedosa en la búsqueda de mecanismos destina-
dos a la reducción de la evasión y al mejoramiento
de la eficiencia del sistema tributario. La promo-
ción de los medios electrónicos de pago dirigida a
estos objetivos ha tenido buenos resultados en paí-
ses como Corea, donde se incrementó el uso de tar-
jetas con amplios beneficios para las finanzas pú-

blicas, incluso muy superiores a los costos deriva-
dos de los incentivos asumidos.

Tomando como referencia la experiencia coreana,
las autoridades colombianas establecieron en diciem-
bre de 2003 una devolución de dos puntos del IVA a
los agentes que realicen compras con tarjetas débi-
to y crédito. Este es sin duda un primer paso impor-
tante en esta dirección, pero  podría complemen-
tarse con otras medidas que promuevan la recep-
ción de estos mecanismos de pago por parte de los
comerciantes, dado que una parte importante de la
evasión que se produce a través de pagos en efecti-
vo o en cheque tiene lugar en el comercio. Con el
ofrecimiento de incentivos, los vendedores promo-
verían el pago con tarjetas y ampliarían la aceptación
de las mismas en sus establecimientos, además de
que se reduciría la discriminación (de descuentos y
tributaria) que hoy existe entre los diferentes medios
de pago (tarjetas versus efectivo y cheque). Por esta
razón, una medida integral (al estilo de la realizada
en Corea que beneficie tanto a usuarios como a ven-
dedores) aseguraría un mayor uso de las tarjetas y re-
dundaría en un aumento del recaudo tributario por
control de la evasión. Es previsible entonces que, por
esta vía, los costos tributarios asociados a esta propues-
ta serían ampliamente superados por los beneficios.

Pero además del efecto positivo sobre las finanzas
públicas, otro resultado favorable de la profundi-
zación del uso de tarjetas, en especial las de crédito,
consiste en que promueve el crecimiento de la eco-
nomía a través de favorecer el consumo. Este resul-
tado es compartido por varios estudios internacio-
nales que concluyen que el crédito derivado de las
tarjetas es una variable determinante del consumo
de los hogares. Con este resultado, a su vez, se con-
firma que los consumidores enfrentan restricciones
de liquidez y con ello se comprueba el incumpli-
miento de la Hipótesis del Ingreso Permanente en
la determinación del consumo.
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Las cifras para Colombia muestran que en el país
hay todavía un amplio espacio para profundizar el
sistema de pagos con tarjetas. De hecho, a pesar
del crecimiento registrado en los noventa, la pene-
tración de la industria de tarjetas en la economía co-
lombiana es relativamente baja si se compara con
la de los países desarrollados. De otra parte, si bien
en Colombia la participación de las compras con
tarjeta en el PIB y en el consumo de los hogares tu-
vo un crecimiento importante, la tendencia se re-
virtió en forma marcada en la crisis de finales de los
noventa y sólo desde 2002 se registró de nuevo una
recuperación. En contraste, la cartera de tarjeta de
crédito ha ganado paulatinamente participación,
con efectos sobre el consumo.

A nivel internacional, en los últimos años las tarje-
tas de crédito y débito han sido objeto de estudios
que han tratado de responder diferentes interrogan-
tes: ¿Cuál es el papel del dinero plástico en una so-
ciedad y cuáles son sus beneficios y costos reales?
¿La promoción del uso del dinero plástico (o forma-
lización de las transacciones) es un mecanismo útil
para efectos de controlar evasión y aumentar el
recaudo tributario, en particular en economías con
altos grados de informalidad? ¿Qué tipo de regula-
ción de parte de la autoridades económicas deben
tener estos negocios, en especial en relación con la
competencia en el proceso de determinación de los
precios involucrados? El presente documento hace
énfasis en los dos primeros interrogantes2 y está or-
ganizado de la siguiente manera.

La segunda sección presenta la evolución de las
tarjetas de crédito y débito en Colombia dentro del

contexto internacional y particularmente de Améri-
ca Latina. También muestra las tendencias recien-
tes de estos negocios con respecto a variables claves
de la economía colombiana. La tercera sección ela-
bora una discusión teórica relacionada con el im-
pacto del negocio de tarjetas de crédito sobre el
crecimiento, y utilizando un modelo econométrico
se cuantifica el impacto del crédito de tarjetas so-
bre el consumo para el caso colombiano. La cuarta
sección describe la regulación encaminada a utili-
zar las tarjetas de crédito y débito como instrumen-
tos para mejorar el control fiscal, haciendo especial
énfasis en la experiencia reciente de Corea del Sur.
En este contexto, se discute la medida de alcance
tributario adoptada en el país (Ley 863 de 2003) y
se proponen alternativas para ser complementada,
indicando los potenciales costos y beneficios fisca-
les. La quinta sección muestra los resultados de dos
encuestas realizadas sobre el tema a hogares y a co-
merciantes, y finalmente la última sección reúne las
conclusiones del estudio.

II. LAS TARJETAS DE CREDITO Y DEBITO EN CO-
LOMBIA

A. Penetración de las tarjetas en Colombia: com-
paración internacional

Las estadísticas existentes a nivel internacional mu-
estran un importante incremento en la utilización
de las tarjetas plásticas como instrumentos de pago.
De acuerdo con el Bank for Internacional Settle-
ments (BIS) con cifras para 13 países3, el número to-
tal de transacciones con tarjetas de crédito y débito
por habitante aumentó de 37 a 68,5 entre 1997 y
2002, un incremento del 85%, mientras que el

2 Este documento forma parte de un trabajo más amplio, el en cual
se aborda en detalle el tema relacionado con la regulación del
negocio y la determinación de los diferentes precios involucrados.

3 Estados Unidos, Reino Unido, Japón, Alemania, Francia,
Bélgica, Canadá, Hong Kong, Italia, Holanda, Singapur, Suecia
y Suiza.
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número total de transacciones por habitante con
todos los instrumentos de pago diferentes al efecti-
vo4, incluyendo tarjetas, se incrementó sólo 20%,
de 156,9 a 188,8.

Como consecuencia de esta alta tasa de crecimien-
to, el volumen de transacciones con tarjetas de cré-
dito y débito, respecto del total de transacciones
efectuadas con instrumentos diferentes al efectivo,
pasó de representar 23,9% en 1997 a 37,4% en
2002. Sin embargo, en este año su participación en
el valor total sólo representó 0,2%, dado que las
grandes transacciones en valor (corporativas y de
movimientos de capital) se realizan principalmente
mediante transferencias de crédito (94,5% del va-
lor total en 2002 aunque únicamente el 15,6% en
volumen) (Gráfico 1).

Gráfico 1. PARTICIPACIÓN DE LOS INSTRUMEN-
TOS DE PAGO PAÍSES DESARROLLADOS
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Fuente: Bank of International Settlements (BIS), Statistics on pay-
ment and settlement systems in selected countries.

Gráfico 2. PARTICIPACIÓN DE LOS PAGOS CON
TARJETAS (DÉBITO Y CRÉDITO) EN EL PIB

Fuente: elaborado con base en información del Bank of Interna-
tional Settlements.
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4 Cheques, tarjetas de crédito y débito, transferencias crédito
electrónicas, transferencias directas débito electrónicas y dinero
electrónico (e-money) basado en tarjetas.

Este fenómeno de auge se puede apreciar más con-
cretamente si se compara la participación que han
alcanzado las compras con tarjetas plásticas en al-
gunos países industrializados y en Latinoamérica.
En 10 países pertenecientes a la OECD5 la participa-
ción de las compras con tarjeta en el PIB y en el con-
sumo de los hogares ha aumentado sistemáticamen-
te desde mediados de la década de los años noven-
ta. En Estados Unidos, por ejemplo, dichas partici-
paciones pasaron de 12,7% y 18,9%, respectivamen-
te, en 1995, a 22% y 32% en 2002 (Gráficos 2 y 3).

Como elemento de comparación, en Colombia la
participación de las compras con tarjeta no sólo fue
más baja en 2002 que la de los 10 países de la OECD,
sino que ha decrecido a lo largo del período men-
cionado, a pesar de que en 1995, fue incluso ma-
yor que la de otros países. En 1995 la participación
de las compras con tarjeta en Colombia representó
el 4,7% del PIB y el 7% del consumo de los hogares,

5 Organización Económica para la Cooperación y el Desarro-
llo (OECD), integrada por los países de mayor desarrollo en el
mundo.
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mientras que las cifras para Alemania (1,8% y 3,1%),
Italia (1,5% y 2,6%) y Holanda (3,4% y 6%) eran me-
nores. En 2002 la participación del gasto con tarje-
ta en el consumo de los hogares en el país fue de
6,2%, frente a porcentajes de 32% en los Estados
Unidos, 31% en el Reino Unido, 24% en Bélgica,
41% en Canadá, 12% en Alemania, 11% en Italia y
26% en Holanda.

Por otra parte, todos los países de la OECD han expe-
rimentado incrementos en la tenencia promedio de
tarjetas por parte de la población económicamente
activa (PEA) durante el período 1996-2002. Así, en
promedio, cada habitante económicamente activo
en los Estados Unidos tenía 10 tarjetas en 1996. Es-
te número fue de 3 en el Reino Unido, 3,9 en Cana-
dá, 2 en Alemania, 1 en Italia, 3,5 en Japón y 2,8 en
Holanda. Para 2002 dichos promedios per-cápita
habían aumentado a 10,5 en los Estados Unidos, 4
en el Reino Unido, 5,3 en Canadá, 3,2 en Alema-
nia, 2 en Italia, 3,7 en Japón y 3,4 en Holanda.

En contraste, el número de tarjetas de crédito y dé-
bito en Colombia por PEA, sólo era de 0,46 en 1996,

Gráfico 3. PARTICIPACIÓN DE LOS PAGOS CON
TARJETA (DÉBITO Y CRÉDITO) EN EL CONSUMO
DE LOS HOGARES

Fuente: elaborado con base en información del Bank of Interna-
tional Settlements.
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aumentando a 0,54 en 2002. La cifra promedio de
Colombia escasamente llega al 5% de la de los Es-
tados Unidos, al 10% de la de Canadá y al 17% de
la alemana y 27% de la italiana (Gráfico 4).

Para el caso de la industria de tarjetas en Latino-
américa, la información es más precaria. Para to-
dos los países de los que se dispone de información
(Brasil, Argentina, México, Colombia, Venezuela y
Chile), la posesión promedio de tarjetas por habi-
tante activo (PEA) aumentó de 1996 a 1998. Para
este último año, el número de tarjetas por habitante
activo fue de 0,34 en Brasil, 0,92 en Argentina,
0,59 en México, 0,60 en Colombia, 0,34 en Vene-
zuela y 0,47 en Chile para un promedio regional de
0,46. Puede afirmarse entonces que en lo que res-
pecta a penetración de las tarjetas plásticas en la
PEA, Colombia estaba en 1998 30% por encima del
promedio latinoamericano.

Es difícil obtener información sobre cómo utilizan
los consumidores sus diferentes instrumentos de pa-
go cuando realizan sus compras. Para los países de-
sarrollados se conoce, por ejemplo, el caso de los

Gráfico 4. NÚMERO PROMEDIO DE TARJETAS
POR CADA HABITANTE (PEA)

Fuente: elaborado con base en información del Bank of Interna-
tional Settlements.
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Estados Unidos. Un estudio de la American Banker
Association6 encontró que en 2003 los consumido-
res habían utilizado sus tarjetas de crédito y débito
para pagar el 52% de sus compras en establecimien-
tos comerciales, cuando sólo cuatro años antes (1999)
dicha utilización había sido en promedio de 43%.
El principal avance estuvo a cargo de las tarjetas de
débito (de 21% a 31%), cuyo incremento en la uti-
lización relativa se realizó a costa principalmente
del efectivo (de 39% en 1999 a 32% en 2003) y del
cheque (de 18% a 15%)  (Gráfico 5).

En el Gráfico 6 se presenta la penetración de las
tarjetas bancarias VISA y MasterCard en el consumo
de los hogares de varios países y regiones del mun-
do. Allí se observa que la penetración promedio en
el mundo era de 8,2% en 2002, con porcentajes de
9% en la Unión Europea, 10,6% en los Estados
Unidos y 16% en el Canadá.

El promedio de penetración del tipo de tarjetas ban-
carias mencionadas en Latinoamérica llegó a 3,7%,
con porcentajes de 6,2% para Brasil, 4,7% para Ar-
gentina, 2,6% para Colombia (por debajo del pro-
medio regional), 2,6% para Chile, 2,4% para Vene-
zuela, 2,0% para Perú y 2,3% para México. Frente al
promedio mundial, la región latinoamericana se en-
cuentra 2,2 veces por debajo en penetración, mien-
tras Colombia se encuentra 3,1 veces por debajo.

Sobre cómo utilizan los consumidores sus instru-
mentos de pago en Latinoamérica, el efectivo domi-
naba el panorama en 1998 con 71% de los pagos
en Argentina, 52% en Brasil, 47% en Venezuela,
77% en México, 63% en Colombia y 52% en Chile.
Los cheques eran preferidos por los consumidores
como instrumentos de pago en Brasil (27% del vo-
lumen de pagos), Venezuela (22%) y Chile (27%)
(Gráfico 7).

Las tarjetas plásticas, por su parte, participaron en
el total de pagos así: 24% en Argentina, 20% en
Brasil, 30% en Venezuela, 17% en México, 30% en
Colombia y 13% en Chile.

Gráfico 5. INSTRUMENTOS DE PAGO UTILIZA-
DOS EN LOS ESTABLECIMIENTOS

Fuente: American Banker Association (2004), datos para Estados
Unidos.
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Gráfico 6. VENTAS CON TARJETA DE CRÉDITO/
CONSUMO DE LOS HOGARES
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Fuente: Visa Internacional.
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do en los años 1998 y 1999 el PIB y el consumo de
los hogares aumentaron a tasas anuales de cero o
negativas, las compras con tarjeta experimentaron
disminuciones absolutas del 18,5% y 32%, respec-
tivamente (Gráfico 8).

El repunte de las compras con tarjeta, a partir de
2002 tiene que ver con incrementos en las tasas de
crecimiento de las variables macroeconómicas, y
posiblemente también con la necesidad de renovar
activos durables y semidurables por parte de las fa-
milias, en alguna medida por una mejoría en la po-
sición deudora de las familias y empresas. De he-
cho, la participación de los bienes durables y semi-
durables en el consumo de los hogares aumentó de
un promedio anual de 13,5% en los años 1999 a
2001, a uno de 15,3% en los cuatro trimestres que
van de junio de 2002 a junio de 2003.

Como consecuencia de todos estos factores, la par-
ticipación en el PIB y en el consumo de los hogares
de las compras con tarjeta aumentó sistemáticamen-
te de 1992 a 1997. Pasó de niveles de 3,5% en el

Gráfico 7. DISTRIBUCIÓN DEL USO DE INSTRU-
MENTOS DE PAGO: TARJETABIENTES Y NO TARJE-
TAHABIENTES

Fuente: Master Card Internacional (2000).
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B. Evolución de las tarjetas de crédito y débito en
Colombia

1. Crecimiento y participación de las compras con
tarjeta en el PIB y el consumo de los hogares

Es posible afirmar que altas tasas de crecimiento
del PIB y del consumo de los hogares se traducen en
altos crecimientos en las compras con tarjeta y vi-
ceversa. Lo mismo puede decirse de los cambios en
las tasas de crecimiento del PIB y el consumo de los
hogares: modificaciones en la senda de crecimien-
to generan cambios sustanciales en el ritmo de
utilización de las tarjetas7.

No es de extrañar, que en los años 1993 a 1995 en
los que hubo crecimiento del PIB y del consumo de
los hogares por encima del 5% anual, haya habido
crecimientos reales anuales de las compras con tar-
jeta por encima del 20%. De la misma manera, cuan-

7 Las afirmaciones de este párrafo se sustentan con el modelo
econométrico que se presenta en la III sección de este trabajo.

Gráfico 8. CRECIMIENTOS REALES DEL PIB, EL CON-
SUMO DE LOS HOGARES Y LAS COMPRAS CON
TARJETA, 1993-2003

Fuente: Elaborado con base en cifras del DANE para PIB y consu-
mo de los hogares.  El crecimiento de tarjetas se elabora con
base en Superintendencia Bancaria e información de los siste-
mas de tarjetas.
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consumo de los hogares y 2,3% en el PIB en 1996 a
10% y 6,6%, respectivamente, en 1997. Entre 1998
y 1999, las participaciones del gasto con tarjeta en
las variables macroeconómicas disminuyeron año
a año, llegando en 1999 a niveles de 5,8% del con-
sumo de los hogares y 3,2% del PIB. Esto implicó un
retroceso a los niveles de 1993-1994, situación que
se mantuvo casi sin modificación durante los años
2000 y 2001 (Gráfico 9).

El año 2002 significó un cambio de rumbo en la
evolución de la industria de tarjetas, pues sus parti-
cipaciones en el consumo de los hogares aumenta-
ron a 6,2% y a 4,1% en el PIB. Esta senda continuó
en 2003, con un incremento adicional de las parti-
cipaciones a 7,4% y 4,6%, respectivamente.

2. Utilización relativa de los diferentes instrumen-
tos de pago en Colombia

No existen en Colombia cifras que permitan visua-
lizar durante un período la evolución de los instru-

mentos de pago, de manera que sea posible cono-
cer si se presenta sustitución de unos instrumentos
por otros, por ejemplo, de las tarjetas por el efectivo
o los cheques. Existen, sin embargo, ejercicios de
muestreo o encuestas en momentos específicos del
tiempo que indican las preferencias de los consu-
midores respecto a la forma de pago de sus compras.

Antes de describir algunos de estos ejercicios para
Colombia, se puede utilizar una aproximación al
tema comparando los saldos que mantiene el pú-
blico a través del tiempo, de algunos instrumentos
como el efectivo, las cuentas corrientes y la cartera
de tarjetas de crédito. Analizando lo que ocurre
con estos saldos durante períodos que van de 1981
al 2003, se pueden obtener las siguientes conclu-
siones para la cartera de tarjeta de crédito (Gráficos
10 y 11).

De 1980 a 1998, la cartera de tarjeta de crédito au-
mentó su participación en la suma de estos tres ins-
trumentos de pago de 2,3% a 13%, con crecimien-
tos promedio anuales de 34% en el período 1981-
1985, de 49% durante 1986-1990 y 33% en el pe-
ríodo 1991-1998. Esta sustitución se presentó a cos-
ta de las cuentas corrientes, las cuales disminuyeron
su participación de 62% en 1980 a 49% en 1998.
De 1999 a 2002, sin embargo, la participación de
la cartera de tarjeta disminuyó a 8,4%, como con-
secuencia de una tasa de crecimiento anual de sólo
6% en dicho período, cuando el efectivo creció al
21% y las cuentas corrientes al 18%. En el año
2003, con la recuperación de la economía, la car-
tera de tarjeta creció 14,9% hasta octubre (con res-
pecto a octubre del año anterior), tasa ligeramente
superior a la del efectivo y más de dos puntos por-
centuales por encima del crecimiento de las cuen-
tas corrientes. Esto permitió que la participación de
la cartera de tarjeta aumentara a 10,2%, casi el
mismo nivel logrado en 1995.

Gráfico 9. PARTICIPACIÓN DE LAS COMPRAS
CON TARJETAS EN EL PIB Y EN EL CONSUMO DE
LOS HOGARES, 1992-2003

Fuente: Elaborado con base en cifras del DANE para PIB y consu-
mo de los hogares. Las cifras de tarjetas provienen de la Superin-
tendencia Bancaria y de los sistemas de tarjetas.
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Respecto a las encuestas sobre utilización directa
de los instrumentos de pago en los establecimien-
tos comerciales, la evidencia en Colombia data de
1997 y 1998. En una encuesta realizada en 19978

se encontró que los clientes utilizaban el efectivo
en el 45% de sus compras en establecimientos co-
merciales, el cheque en 14,5% de las mismas y las
tarjetas en 41%, en 27% la de crédito y 14% la
débito.

Por su parte, en una encuesta realizada en 1998 en-
tre tarjetahabientes9, se encontró que los mismos
utilizaban el efectivo en 57% de los casos pero de-
seaban darle una utilización menor, mientras que
utilizaban las tarjetas plásticas en el 27% de los ca-
sos y deseaban aumentar su uso en al menos 6 pun-
tos porcentuales. El cheque no encontraba muchos
partidarios entre los tarjetahabientes.

C. Las compras y el número de tarjetas

El valor real (en pesos constantes de 1998) de las
compras con tarjeta aumentó de 2,9 billones de
pesos en 1992 a 9,3 billones de pesos en 2003 con
un pico de 14,2 billones de pesos en 1997, compor-
tamiento que fue similar para ambos tipos de tarje-
ta: crédito y débito (Gráfico 12).

Esta evolución revela, como ya se mencionó, un com-
portamiento con un ciclo de compras muy clara-
mente definido: primero, un incremento sostenido
desde 1993 hasta 1997 con una tasa real anual pro-
medio de crecimiento de 27,5% durante este perío-
do; segundo, una disminución abrupta de las com-
pras durante los años 1998 y 1999, llegando a un va-
lor constante de $6.495 miles de millones en 1999
y una tasa promedio de crecimiento real negativa
para estos dos años de -25,5%; y tercero, el período
2000-2003 que muestra un aceleramiento conti-
nuo en la utilización de las tarjetas, con tasas de cre-
cimiento real de 1% en 2000, 6,6% en 2001, 12,7%

Gráfico 10. DISTRIBUCIÓN DE LOS SALDOS DE
EFECTIVO, LAS CUENTAS CORRIENTES Y LA CAR-
TERA DE CRÉDITO EN COLOMBIA

Fuente: Elaborado con cifras del Banco de la República y el sis-
tema de tarjetas de crédito.
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8 Información de VISA con base en una investigación de mer-
cado realizada por la empresa Market Research de Colombia. 9 Información de Master Card Internacional.
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en 2002 y 17,3% en 2003, mostrando un dinamis-
mo en ambos tipos de tarjeta, aunque más acentua-
do para el caso del débito.

Por su parte, el número vigente de tarjetas se incre-
mentó de 3,6 millones en 1992 (41% de crédito), a
10,5 millones en 1997 (24% de crédito) y 11,8 mi-
llones en 2003 (21% de crédito). El ciclo de las tar-
jetas es parecido al de las compras, con la diferen-
cia de que después de 1997 el primero aumentó pau-
latinamente, pero a un ritmo mucho menor que el
de las compras. Así, el número de tarjetas se incre-
mentó a una tasa promedio anual de 24% durante el
período de auge de las compras (1993-1997) para
disminuir a -5% en los años 1998-1999 (recuérdese
la tasa de -25,5% de reducción de las compras du-
rante estos mismos años). De allí en adelante, el
número de tarjetas se incrementó a tasas de 4% en
2000, 3,9% en 2001, 1,4% en 2002 y una alta tasa
de 13,9% en 2003. Estos crecimientos de los últimos
años fueron menores a los de las compras (Gráfico 13).

Lo mencionado en los dos párrafos anteriores signi-
fica que el número de tarjetas también sigue un ci-
clo similar al de la economía pero de característi-

cas menos pronunciadas. Es decir, cuando la eco-
nomía crece, las compras aumentan más rápido que
el número de tarjetas y cuando el ciclo es descen-
dente las compras tienden a caer también de mane-
ra más pronunciada (Gráfico 14).

D. La cartera

Como fuente de financiación para la adquisición
de bienes y servicios, la tarjeta de crédito ha aumen-

Gráfico 12. COMPRAS REALES CON TARJETAS DE
CRÉDITO Y DÉBITO, 1992-2003

Fuente: Elaborado con base en cifras de la Superintendencia Ban-
caria y los sistemas de tarjetas.
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Gráfico 13. NÚMERO DE TARJETAS DÉBITO Y CRÉ-
DITO 1992-2003

Fuente: Elaborado con base en cifras de la Superintendencia Ban-
caria y los sistemas de tarjetas.
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Fuente: Elaborado con base en cifras de la Superintendencia Ban-
caria y los sistemas de tarjetas.
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tado continuamente su participación en el crédito
otorgado por las instituciones financieras a lo largo
de la década de los años noventa. Sin embargo, co-
mo en el caso de la relación entre sus niveles de uti-
lización y el PIB o el consumo de los hogares, la car-
tera de tarjeta de crédito también sufrió las conse-
cuencias de la recesión económica de finales de la
década.

Así, la cartera de tarjeta de crédito participó en
1992 con el 3,3% del crédito total de la entidades
financieras y con el 14,8% del crédito de consumo
otorgado por dichas entidades. Para 2003, los por-
centajes respectivos fueron de 4,8% y 26%, y en
1998, 3,1% y 16,7% respectivamente. Vale la pena
resaltar que la cartera de tarjeta de crédito se ha
constituido en la principal fuente de crédito de
consumo, y su avance en este frente mayor que en
el del crédito total. Es una fuente de financiación
importante para el gasto de los consumidores y las
pequeñas empresas, en épocas de restricciones de
liquidez, como las de los últimos años de la década
de los noventa (Gráfico15).

E. Las tasas de interés y la cuota de manejo

La cartera de tarjeta de crédito, cuya destinación es
principalmente la financiación del consumo de los
hogares, conlleva un mayor riesgo que el crédito co-
mercial pero también tiene mayores ventajas (rota-
tivo y automático) por lo que se aplican también
unas mayores tasas de interés que al crédito comer-
cial. Las tasas de interés promedio para 2003 fue-
ron de 15,1% para las tasas promedias de coloca-
ción del sistema financiero y 29% para la cartera de
tarjeta de crédito (Gráfico 16).

Sin embargo, es bueno advertir que el interés prome-
dio (o implícito) que realmente pagan los tarjetaha-
bientes por la utilización de las tarjetas de crédito

Gráfico 15. PARTICIPACIÓN DE LA CARTERA DE
TARJETAS

Fuente: Elaborado con base en cifras de la Superintendencia Ban-
caria y los sistemas de tarjetas.
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Gráfico 16. TASAS DE INTERÉS NOMINALES

Fuente: Elaborado con base en cifras de la Superintendencia Ban-
caria y los sistemas de tarjetas.

es mucho menor debido a que una parte ellos utili-
za la tarjeta de crédito parcial o totalmente como
una tarjeta débito, es decir sin pagar intereses cuan-
do no solicitan plazos de pago positivos (cero cuo-
tas) para una parte o la totalidad de sus compras10.
Esto hace que las tasas promedio realmente paga-
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118     COYUNTURA ECONÓMICA

das sean menores a las tasas nominales anunciadas.
Así, cuando las tasas promedio anunciadas fueron
de 33% en 2001, 29% en 2002 y 29% en 2003, las
tasas realmente pagadas por los tarjetahabientes
fueron, respectivamente, de 25%, 19,9% y 15%
(Gráfico 17).

Por otra parte, la cuota que cobran los bancos a los
tarjetahabientes por la administración del sistema
de tarjetas aumentó en términos reales de junio de
1996 ($15.357 por tarjeta11) al promedio de 2001
($24.558 por tarjeta), para luego reducirse debido a
la competencia comercial entre los bancos a $23.667
para el promedio de los 9 primeros meses de 2003.
Los bancos, como parte de su estrategia de com-
petencia, emiten cada vez más plásticos sin cargar
por ello cuota de manejo alguna, de tal manera que
podría afirmarse que, en promedio, las cuotas de ma-
nejo no se han incrementado en términos reales
desde 2000 (Gráfico 18).

III. IMPACTO DEL DESARROLLO DE LAS TARJETAS
DE CREDITO Y DEBITO SOBRE EL CONSUMO

A través de diferentes indicadores, la sección ante-
rior mostró el importante papel que tienen las tarje-

Gráfico 17. TASAS DE INTERÉS

Fuente: Elaborado con base en cifras de la Superintendencia Ban-
caria y los sistemas de tarjetas. 11 A precios constantes de 1998.

Gráfico 18. CUOTA DE MANEJO PROMEDIO TRI-
MESTRAL DEL SISTEMA DE TARJETAS DE CRÉDITO

Fuente: Elaborado con base en cifras de la Superintendencia Ban-
caria y los sistemas de tarjetas.
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tas de crédito y débito sobre el consumo y sobre la
economía, tanto a nivel internacional como en Co-
lombia. La presente sección busca establecer si exis-
te una relación entre el desempeño de estas dos va-
riables en Colombia en un período amplio de tiem-
po, y explorar la causalidad de esta relación. En es-
pecial, se busca probar si el uso de tarjetas (crédito
y débito) tiene una influencia positiva en el consu-
mo y si la causalidad va en este sentido (el uso de
tarjetas es determinante de consumo).

Se parte de la hipótesis de que el comportamiento
del consumo en el tiempo y por ende del producto,
pueden estar influenciados por los medios de pago
que los agentes usan en sus transacciones. En parti-
cular, existen ciertas características de las tarjetas
de crédito y débito que permiten intuir la existencia
de un efecto significativo sobre el consumo de una
mayor utilización de las mismas. Al examinar las ci-
fras colombianas es evidente que la facturación de
tarjetas sigue el ciclo del consumo. La intuición su-0
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geriría que, si el consumo depende del ingreso, la
utilización de los medios de pago electrónicos es-
taría directamente relacionada con el ingreso. Sin
embargo, se busca indagar si el uso de estos medios
de pago tiene un impacto sobre el consumo, inde-
pendientemente del ingreso, y por esta vía sobre el
crecimiento económico.

A. Relación de las tarjetas de crédito y débito con
el consumo privado: marco teórico

1. Hipótesis del ingreso permanente versus ingreso
disponible

Desde un punto de vista teórico, la existencia de
efectos de la utilización de tarjetas sobre el consu-
mo, independientemente del ingreso esperado, va
en contravía de la teoría del consumo basada en la
Hipótesis del Ingreso Permanente (en adelante HIP).
Según esta hipótesis, el ingreso de los agentes se
divide en una parte transitoria y una permanente.
Los ingresos permanentes corresponden a aquellos
que se espera persistan en el tiempo y son destina-
dos primordialmente al consumo, mientras los in-
gresos transitorios son en general dirigidos al aho-
rro de los agentes.

Teniendo en cuenta la HIP, Robert Hall (1978) deri-
vó las implicaciones para el consumo de los agen-
tes bajo expectativas racionales. El autor argumen-
ta que si esta hipótesis es correcta y los agentes uti-
lizan toda la información disponible para hacer
predicciones sobre sus ingresos futuros, el consumo
debe seguir una caminata aleatoria, es decir una
trayectoria no predecible. La idea de fondo consis-
te en que los agentes suavizan el consumo en el
tiempo y fijan su nivel, basándose en sus expectati-
vas sobre los ingresos futuros de carácter perma-
nente. Sin embargo, cada vez que reciben informa-
ción que altera dichas expectativas, el nivel de con-

sumo puede ser modificado. Si los agentes usan to-
da la información disponible de manera óptima,
sólo aquellos eventos no esperados pueden influen-
ciar el comportamiento del consumo.

Fijar un nivel de consumo acorde con los ingresos
esperados se puede llevar a cabo si existe un mer-
cado de crédito. En este caso, el perfecto funciona-
miento de este mercado es un supuesto necesario
para el cumplimiento de la HIP bajo expectativas ra-
cionales. Si los agentes tienen acceso al crédito y
conocimiento sobre su monto, éstos pueden trasla-
dar sus recursos en el tiempo de manera que su
consumo sea el deseado dentro de sus restricciones
presupuestales intertemporales. Así, el consumo no
estaría sólo determinado por el ingreso disponible
en el presente.

Existen, sin embargo, algunos factores que pueden
violar las conclusiones de Hall sobre el patrón del
consumo bajo HIP y las expectativas racionales. Pri-
mero, los agentes pueden tener una racionalidad
distinta a la que requiere la teoría y darle excesiva
importancia al ingreso presente frente al de perío-
dos futuros en su evaluación sobre el flujo de ingre-
sos del resto de sus vidas12. En consecuencia, su con-
sumo estaría determinado en buena parte por su
ingreso actual disponible. La mayor parte de la lite-
ratura sobre el tema interpreta la estrecha relación
entre el consumo y el ingreso actual disponible como
prueba de la existencia de restricciones de liquidez.

Segundo, existen imperfecciones en el mercado de
crédito que pueden impedir que los agentes suavi-
cen el consumo en el tiempo. Si éstos no acceden
al crédito o lo hacen de forma insuficiente, su con-

12 También pueden reducir su consumo y dirigirlo al ahorro,
evitando ser sorprendidos en el futuro por cambios no esperados.
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sumo dependerá en gran medida de sus ingresos en
cada período. Esto constituye lo que en la literatura
se conoce como restricciones de crédito, las cuales
entran a sumarse a aquellas de liquidez.

En este sentido, la literatura argumenta que el mon-
to de crédito al que tiene acceso un agente no es
una variable fija en el tiempo, ya que la asignación
del mismo se hace con base en un flujo incierto de
recursos. Un ejemplo claro de esto se presenta cuan-
do el prestamista y el prestatario tienen percepcio-
nes distintas sobre el flujo de los ingresos del se-
gundo. Esto explica que, aún cuando existe acceso
al crédito, éste no siempre es suficiente para alcan-
zar la suavización del consumo. En estas condicio-
nes de insuficiencia de recursos, el agente conti-
nuaría enfrentando restricciones de crédito así ten-
ga cierto acceso a estos recursos.

En consecuencia, dada la importancia de los ingre-
sos disponibles actuales y en presencia de oferta de
crédito, los recursos con los que cuentan los agen-
tes se componen de sus ingresos y del crédito al que
tienen acceso en cada período; y en caso de que
estos no sean suficientes para alcanzar el nivel desea-
do de consumo, este fluctuará con estas variables.

Deaton (1991) introduce el crédito en un modelo
de equilibrio parcial bajo un marco de restriccio-
nes de liquidez. Asume que los individuos no acce-
den al crédito, lo que trae como resultado una igua-
lación de sus niveles de consumo a sus niveles de
ingreso del período. Con esto, el autor muestra la re-
lación entre el crecimiento del consumo y las ex-
pectativas sobre el crecimiento del ingreso.

Por otra parte, Ludvigson (1999) incluye las varia-
bles de crédito bajo el supuesto de que las restric-
ciones a los préstamos varían en el tiempo. Presen-
ta un modelo en el que los consumidores con un

rango inferior de recursos gastan sus ingresos y
préstamos disponibles. Cada vez que aumentan sus
recursos, su consumo aumenta en la misma pro-
porción. A partir de cierto nivel de recursos (ingre-
sos y préstamos disponibles) el aumento del consu-
mo es menos que proporcional al aumento de los
recursos. Esto se da cuando los agentes pueden sua-
vizar su consumo y ahorran y desahorran según sus
expectativas de ingreso futuro. En este contexto, el
modelo da sustento teórico a la asociación entre el
crecimiento del crédito de corto plazo y el creci-
miento del consumo, y en los resultados empíricos
muestran que efectivamente existe dependencia
del segundo al primero en el rango inferior de re-
cursos del consumidor13.

2. Evidencia empírica sobre la HIP y el crédito

Los trabajos empíricos sobre el tema muestran en
general una clara violación de la HIP para un buen
número de países. En esta sección se reseñan algu-
nos trabajos internacionales que pretenden probar
el cumplimiento de esta hipótesis, incluyendo va-
riables de crédito en el análisis (ver Anexo 1 para
una explicación sobre la metodología utilizada).

Para el caso de Estados Unidos, Ludvigson (1999)
encuentra significativos los efectos del crecimiento
del ingreso y del crédito sobre el cambio en el con-
sumo privado, comprobando la violación de la HIP.
Concluye que un aumento del 1% en el crecimien-
to del ingreso y del crédito de consumo genera un
incremento en el crecimiento del consumo de 0,3%
y 0,08%, respectivamente, para el período 1953-
1993.

13 El supuesto de movilidad en el límite de crédito es impor-
tante, ya que si se asume que este es fijo no se explicaría que va-
riaciones en esta disponibilidad esperada afectaran el consumo.
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Para un conjunto de países industrializados14 Ba-
chetta (1997) encuentra resultados similares, in-
cluyendo como determinantes del crecimiento del
consumo, además del ingreso, el crédito de vivien-
da y diferenciales de tasas activas y pasivas15.

Cabe resaltar que en ninguno de los trabajos se en-
cuentra evidencia de una relación significativa en-
tre la tasa de interés y el crecimiento del consumo.

En Colombia también existe evidencia de la viola-
ción de la HIP bajo expectativas racionales, aunque
no se ha estudiado la posible relación contemporá-
nea entre el cambio en el crédito y el cambio en el
consumo.

Mediante una estimación del consumo, utilizando
como variable explicativa el ingreso, López (1994)
encontró evidencia de que, hasta 1989, cerca del
75% del ingreso pertenecía a consumidores con
restricciones de liquidez. El autor hace énfasis en
que la presencia de un mercado de capitales imper-
fecto debería indicar una muy segura violación de
la HIP. Con base en la misma metodología, pero uti-
lizando como variable de consumo de bienes dura-
bles (no el total), GRECO (2002) halló que hasta 1995
ese porcentaje se había reducido a 46%.

Por su parte, usando diferentes definiciones de in-
gresos, López y Ortega (1998) estimaron el coefi-
ciente asociado al cambio en el ingreso en una
ecuación de los determinantes del consumo y con-
cluyeron que el rango va desde 0,57 hasta 0,794
para el período 1974-1995.

3. Relación entre los medios electrónicos de pago
y el consumo

Varios estudios además han mostrado empírica-
mente la importancia de los medios de pago en la
determinación del consumo, en especial en el caso
de las tarjetas de crédito en la medida en que son
una fuente de crédito.

El trabajo de Ludvigson (1999), además de analizar
el efecto ya reseñado del ingreso y crédito de con-
sumo sobre el consumo, evalúa la importancia del
crédito de tarjetas. Para el período 1978-1993, el
autor encuentra que en Estados Unidos un aumen-
to de 1% en el crecimiento del crédito por tarjetas
genera un aumento en el crecimiento del consumo
de 0,08%.

Gross (2001) realiza una prueba de la HIP para Es-
tados Unidos con micro-datos en el período 1995-
1998, evaluando el papel del crédito de tarjetas en
la suavización del consumo. Utilizando un panel
de miles de usuarios de tarjetas de crédito con in-
formación respectiva de sus cuentas (cupos, califi-
caciones de crédito, saldos, etc), encuentra que au-
mentos en el límite de los cupos se traducen en un
incremento inmediato del consumo por parte de
los agentes. Lo anterior evidencia la existencia de
restricciones de liquidez. El trabajo calcula que la
propensión marginal a consumir por liquidez varía
entre 0,10% y 0,14%, es decir que un aumento de
1.000 dólares en el cupo de las tarjetas genera un
crecimiento en las compras con tarjeta de cerca de
10 dólares en el año. Se encuentra, además, que
entre mayor es la relación deuda a cupos (mayores
restricciones de liquidez), más fuerte es el aumento
del consumo cuando se incrementan los cupos.

Existen otros estudios que intentan medir el impac-
to de una mayor utilización de tarjetas sobre el cre-

14 Japón, Francia, Estados Unidos, Canadá y Reino Unido.

15 El autor considera la posibilidad de tener coeficientes varia-
bles en el tiempo, técnica que le permite observar los cambios
en las restricciones de liquidez a través del tiempo.
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con cheque o efectivo obligan al consumidor a re-
cordar la cantidad gastada en la medida en que re-
quieren escribir el valor del pago, o bien se redu-
cen de forma inmediata los recursos disponibles
para otras compras. Lo anterior no ocurre con las
tarjetas. En el caso de las tarjetas débito, aún cuan-
do se disminuyen los recursos al momento de com-
pra, es posible que el individuo solo perciba total-
mente el efecto sobre su presupuesto una vez reci-
ba el saldo de su cuenta asociada a la tarjeta. En
cuanto a las tarjetas de crédito se presenta una di-
sociación entre la utilidad inmediata que le repre-
senta la compra con el gasto que es diferido. En un
análisis costo-beneficio en el que se le otorgue mu-
cha importancia al período actual se estaría subes-
timando el costo efectivo de la compra y se asumi-
rían más recursos  para uso futuro.

No obstante, es importante considerar la posibili-
dad de que una vez el individuo reciba la cuenta de
cobro pueda llegar a tener el efecto contrario y re-
duzca su consumo temporalmente, lo cual cance-
laría el efecto neto de la mayor utilización de las
tarjetas. Sin embargo, el impacto adverso sobre la
percepción de los recursos puede ser de menor in-
tensidad, en la medida en que el pago es retrasado
y dividido en cuotas de menor valor. Este tipo de
efecto psicológico no ha sido probado sobre varia-
bles agregadas.

B. Modelo de consumo y medios electrónicos de
pago

Basada en la metodología de Campbell y Mankiw
(1997) (ver anexo para la explicación de dicha me-
todología) esta sección presenta el modelo utiliza-
do para verificar el cumplimiento de la Hipótesis de
Ingreso Permanente y la importancia del las varia-
bles de tarjetas de crédito (intereses y crédito) en la
determinación del consumo. Adicionalmente, se

cimiento del consumo y por ende del producto,
justificando dicho efecto en los beneficios relativos
que tienen estos medios de pago y en los ahorros
que se pueden presentar con el uso de las tarjetas.
Factores como la conveniencia por aceptación, la
seguridad, la asignación de crédito con sólo un es-
tudio inicial y la reducción de costos en manejo de
efectivo para las empresas (características de las tar-
jetas), pueden incentivar en el agregado un mayor
dinamismo del consumo. Para una muestra de 50
países, Global Insight (2003) calcula el efecto de
una mayor utilización de tarjetas sobre el consumo
y encuentra este efecto significativo para todos ellos.
Sus resultados indican que, en promedio, un au-
mento de 10% en la participación de los pagos con
tarjetas en el consumo total, se traducen en un in-
cremento de 0,5% en el consumo.

Esto introduce otro canal, además del crédito mis-
mo de las tarjetas, a través del cual el uso de estos
medios de pago puede influir en el consumo. En
investigaciones sobre el comportamiento del con-
sumidor, (Hirschman 1979, Feinberg 1986) se ha
encontrado que los agentes que utilizan medios
electrónicos de pago son más propensos a efectuar
mayores compras.

Además, existe evidencia empírica que apoya la
hipótesis de que ciertos mecanismos de pago influ-
encian el comportamiento futuro del consumidor,
y que en el caso de los medios electrónicos de pago
pueden llevar a un sobre-consumo. El estudio de
Soman (2001) realiza experimentos controlados so-
bre grupos de consumidores y concluye que exis-
ten medios de pago con ciertas propiedades que
llevan al consumidor a subestimar los gastos pasa-
dos. Esta subestimación hace que el individuo pue-
da tener una mayor intención de compra, basada
en una evaluación errónea de los recursos con los
que cuenta. Menciona, por ejemplo, que los pagos
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incluyen variables que esperan capturar el efecto
psicológico de una mayor utilización de medios
electrónicos de pago, independiente al del otorga-
miento de recursos de crédito. Estas variables in-
cluyen un componente de aceptabilidad de estas
formas de pago y otro de utilización por parte de
los usuarios.

Para la estimación se siguen los trabajos de Lud-
vigson (1999) y Bacchetta (1997), utilizando como
instrumentos rezagos del crecimiento del consu-
mo, crecimiento del ingreso, tasas de interés y cre-
cimientos del crédito16.

El modelo estimado, para el período 1988:1 a 2003:1
es el siguiente17:

∆ct = α + βEt-1∆yt + πEt-1rt + λEt-1∆dt+1 + θ∆utt +
        w∆aceptt + εt

donde ct es el consumo en el período t, y correspon-
de a los gastos de consumo corriente de las fami-
lias18 proveniente de las cuentas nacionales del DANE;
yt es el ingreso en el período t, y representa en in-
greso total por unidad de gasto19 (comprende tanto
ingresos laborales como otros ingresos) provenien-
te de la encuesta de ingresos y gastos para las 7 ciu-
dades principales; rt es la tasa de interés en el pe-
ríodo t. Se utilizaron dos medidas de la tasa de in-

terés real: la primera, el promedio de las tasas de in-
terés activas efectivas anuales calculado por el
Banco de la República deflactada por el IPC, y la se-
gunda, la tasa de interés implícita de las tarjetas de
crédito calculada como los ingresos registrados por
intereses corrientes del período sobre la cartera to-
tal. La fuente de esta última información son los in-
formes mensuales de tarjetas de crédito de la Su-
perintendencia Bancaria; dt es el crédito en el pe-
ríodo t, definido como la deuda presente al inicio
del período t. Como variables de crédito se usaron
el crédito total neto del sector financiero y el crédi-
to de tarjetas y el crédito hipotecario y de consumo.
Las fuentes de estas series son el Banco de la Re-
pública y la Superintendencia Bancaria; utt es la uti-
lización de medios electrónicos de pago. Se cons-
truyen dos variables: la primera corresponde al por-
centaje del crédito de tarjetas en el crédito de con-
sumo; y la segunda el número de tarjetas de crédito
por persona ocupada del área urbana20; aceptt es la
aceptación de medios electrónicos de pago. Para
medir la posibilidad de pago con medios electróni-
cos (aceptabilidad) se utilizó el número de estable-
cimientos afiliados a Credibanco por persona ocu-
pada en el área urbana.

Las elasticidades de los crecimientos representan el
efecto amplificador que tienen las variables de me-
dios electrónicos de pago sobre el crecimiento del
consumo. Los coeficientes positivos y significativos
del ingreso y de las variables de crédito, estarían
mostrando que existen restricciones de liquidez (no
se cumple la HIP), y que los recursos del crédito per-
miten reducir estas restricciones en alguna magnitud.

16 Como los datos son trimestrales y estos pueden ser prome-
diados, el error puede seguir un proceso de media móvil MA(1),
llevando a que existan estimadores inconsistentes en caso de
utilizar el primer rezago de las variables antes mencionadas. Por
lo anterior solo se utilizan rezagos mayores al segundo.

17 Las series están en logaritmos naturales de cantidades per-
cápita.

18 Se obtiene como residuo de PIB y otras formas de gasto.

19 Los ingresos son los ingresos totales del hogar sin incluir los
pensionados ni empleados domésticos.

20 Para controlar por posibles asociaciones de las variables de
crecimiento en la utilización y aceptabilidad de medios electróni-
cos de pago con el crecimiento del ingreso, crecimiento poblacio-
nal o sencillamente progreso tecnológico se utilizan los cocientes
sobre variables que pueden reflejar un mayor crecimiento econó-
mico general (crédito total del sistema financiero, población).
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C. Resultados

En esta sección se muestra el comportamiento de
las variables utilizadas en las estimaciones y las
relaciones entre las mismas21. Adicionalmente se
presentan pruebas de raíz unitaria sobre estas series
y las pruebas de causalidad de Granger para las
variables de consumo, crédito e ingreso.

1. Comportamiento de las series

El consumo privado y el crédito (total del sistema
financiero, de consumo y de tarjetas) muestran una
trayectoria muy cercana para el período analizado.
Se observa un crecimiento sostenido de las series a
lo largo de los noventa con niveles máximos en
1995-1998 y un descenso posterior que coincide
con la recesión de la economía. La recuperación en
los últimos años es evidente en todas las variables
(Gráfico 19).

La correlación más cercana se presenta en el caso
del crédito de consumo, por ser una fuente de re-
cursos dirigida específicamente a esta actividad; no
obstante, desde finales de los noventa la caída del
crédito de consumo fue mucho más pronunciada
que aquella registrada en el consumo.

Lo contrario se observa con la tendencia del crédito
de tarjetas, la cual mostró un crecimiento más ace-
lerado que aquel del consumo hasta mediados de
la década pasada, y desde entonces la trayectoria ha
sido muy cercana. De hecho, aún cuando la crisis
financiera redujo sustancialmente el crédito por per-
sona, no lo hizo de forma tan drástica para el caso
especifico del crédito de tarjetas. Incluso, el nivel

Gráfico 19. CONSUMO Y CRÉDITO
(Millones de pesos de 1997 per-cápita)

Fuente: DANE, Banco de la República, Superintendencia Bancaria.
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21 Los valores de las series en las gráficas están en pesos de 1997,
se toma como eje principal el valor del consumo per-cápita.



LAS TARJETAS DE CRÉDITO EN COLOMBIA     125

del crédito de tarjeta por persona es mayor al regis-
trado antes del boom de crédito22. Este hecho tam-
bién se evidencia con el aumento en la participación
del crédito de tarjetas en el crédito de consumo.

El crecimiento de estas variables refleja bien cómo
el crecimiento del crédito de tarjetas per cápita ha
sido acelerado desde 1999, alcanzando valores muy
positivos y superiores a los del consumo, mientras
el de la cartera total ha mostrado ser bastante más
lento (Gráfico 20)

El bajo acceso al crédito de comienzos de los ochen-
ta implicaba una mayor dependencia del consumo
hacia el ingreso, la cual se redujo en los noventa
con la liberalización del sistema financiero y el cre-
cimiento del crédito. En efecto, al analizar la rela-
ción entre el consumo y el ingreso se observa que
hasta mediados de los noventa existía un estrecho
co-movimiento de estas dos series, el cual se debi-

lita para el resto del período. Desde 1994-1995 el
ingreso de los hogares muestra una gran volatilidad,
no observada en el caso del consumo. Esto sugiere
que, efectivamente, gracias a los recursos prove-
nientes del crédito los agentes han logrado suavizar
el consumo (Gráfico 21)

Gráfico 20. CONSUMO, CRÉDITO Y TARJETAS
(Crecimiento real trimestral anual)

Fuente: DANE y Superintendencia Bancaria.
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22 El promedio del crédito de tarjetas por persona entre los
años 2000 y 2002 es cercano a los 25.000 mientras que para el
período anterior a 1992 este se aproximó a los 20.000. El de la
cartera total por persona descendió en la crisis casi al mismo
nivel del año 1992.

Gráfico 21. CONSUMO E INGRESO
(Millones de pesos de 1997)

Fuente: DNP y DANE.
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Finalmente, no parece existir una relación muy cer-
cana entre el consumo y la tasa de interés, lo cual
sugiere que el encarecimiento del crédito no afecta
de manera significativa las decisiones de consumo
de los agentes23 (Gráfico 22)

2. Análisis de las series

Según los resultados de la prueba de raíz unitaria
(Cuadro 1), todas las variables son estacionarias de

23 Se espera que un aumento en el interés disminuya el consu-
mo. Esto se da en el caso en que los agentes sean prestatarios
netos, ya que al encarecerse los préstamos hoy necesitan dismi-
nuir su consumo hoy para pagar el mayor interés mañana por los
préstamos. Sólo en el caso en que los agentes sean ahorradores
netos es posible que un aumento en el interés genere un efecto
ingreso superior al de sustitución intertemporal haciendo que el
consumo contemporáneo a la tasa de interés aumente.
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orden 1 I(1), salvo la serie de salarios reales de la in-
dustria manufacturera24 que es estacionaria en niveles.

Como una herramienta que permite facilitar el análi-
sis de los resultados posteriores, se realizaron prue-
bas de causalidad de Granger entre las variables
principales utilizadas en los modelos: los crecimien-
tos del ingreso, el consumo y el crédito (de consu-
mo y de tarjetas) (Cuadro 2).

Se observa que el ingreso no predice el consumo de
los hogares. Sin embargo, el consumo es un peor
predictor del ingreso en el caso del VAR que incluye
el crédito total de consumo (el estadístico asociado
es menor). Igualmente se aprecia que el ingreso
tiende a predecir mejor el crédito de lo que éste pre-
dice al ingreso. Si este último fuera el caso, el coefi-
ciente asociado al crédito en las estimaciones pos-
teriores podría contener información sobre el ingre-
so esperado por los agentes. Por el contrario, lo que
se encuentra es que el crédito puede ser significati-
vo en la explicación del consumo, independiente-

mente del ingreso. Finalmente, los resultados mues-
tran que el crédito de tarjetas no predice al ingreso.

3. ¿Se cumple la HIP en Colombia?

Antes de analizar el impacto de las tarjetas sobre el
consumo es importante determinar si efectivamen-
te se rechaza la Hipótesis de Ingreso Permanente y
se prueba, en consecuencia, que existen restriccio-
nes de liquidez que se reducen con el acceso al
crédito. Por esta razón, se incluyen en las estima-
ciones, además del ingreso, el crédito de consumo
y este último incluyendo el crédito hipotecario.

Los resultados se presentan en el Cuadro 3. Lo pri-
mero que se observa es que el consumo presenta
una alta sensibilidad al crecimiento del ingreso es-
perado por los agentes, con coeficientes positivos y
significativos en todos los modelos25. Esto indica que
el consumo de los agentes depende del ingreso de
cada período y no del flujo de ingresos que espe-
ran recibir de manera permanente. Una interpreta-
ción de este resultado es que los agentes consumen

Gráfico 22. CONSUMO Y TASA DE INTERÉS (%)

Fuente: DANE y Banco de la República.
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Variable Test Valor crítico
(alpha 95%)

ct Consumo privado -1.927 -2.923

dt Crédito tarjetas 0.478 -1.950
Crédito de consumo -0.136 -1.950
Crédito de consumo e hipotecario -2.279 -2.923

yt Ingreso -1.925 -2.923
Salario real industria manufacturera -4.222 -3.491

rt Tasa de interés activa real -2.357 -2.923
Tasa de interés de tarjetas implícita -0.443 -1.950

utt % crédito tarjetas en crédito de consumo -2.923 -3.490
Tarjetas por ocupado en área urbana -1.858 -2.925

* Las variables son logaritmos aplicados a las cantidades per cápita salvo
las de porcentajes o tasas. Además de aplicar el test reportado a los ni-
veles, se confirmo que las variables fueran I(1) con el mismo test sobre
las diferencias (no reportado). El test se realiza para 4 rezagos.

Fuente: cálculos de los autores.

Cuadro 1. TEST DICKEY-FULLER*

24 Esta variable es utilizada como instrumento en las estimacio-
nes que siguen en el documento.
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lo que ganan, razón por la cual, para determinar su
nivel de consumo en cada período, tienen en cuen-
ta lo que esperan tener en ese período específico.

La elasticidad del crecimiento del consumo al cre-
cimiento del ingreso esperado varía en un rango
que va desde 0,07 hasta 0,146. Este coeficiente es
pequeño comparado con otros resultados obteni-
dos para Colombia (GRECO 2002, López 1994 1998).
Existen dos posibles explicaciones26. La primera
tiene que ver con el período de la muestra: el pre-

sente estudio utiliza un período más reciente, carac-
terizado por un mayor acceso al crédito, lo que per-
mite disminuir las restricciones de liquidez. La segun-
da está relacionada con la variable de ingreso utiliza-
da: tanto en el trabajo de López como en GRECO se
utiliza el ingreso privado disponible de cuentas nacio-
nales per-cápita, mientras que en este estudio, debi-
do a la falta de disponibilidad de esta variable con
periodicidad trimestral, se usó como proxy el ingreso
total por unidad de gasto para el área urbana de la
encuesta de ingresos y gastos. Esta última medida de
ingresos es superior al ingreso personal disponible
per-cápita del país, sugiriendo que pueden existir
menores restricciones de liquidez que hacen que el
consumo responda en menor magnitud al ingreso.

Lo segundo que se observa (columnas 3 a 6) es que
la disponibilidad de crédito de consumo también
influye en la determinación del consumo de mane-
ra independiente a la variación del ingreso27, con
una elasticidad promedio de 0,2.

Variable dependiente en filas Ingreso Consumo Crédito de consumo

Resultados para crédito de consumo total
Ingreso - 5.3374 12.5345
Consumo 6.8756 - 18.1066
Crédito de Consumo 13.7091 23.9947 -
Resultados para crédito de tarjetas

Resultados para crédito de tarjetas
Ingreso - 5.7079 7.5426
Consumo 2.8884 - 8.6902
Crédito de Consumo 11.7943 6.8165 -

* El estadístico reportado se distribuye Chi cuadrado con 5 grados de libertad. El Rezago 5 en el VAR asociado es escogido según el
criterio de información AIC.

Fuente: cálculos de los autores

Cuadro 2. PRUEBA DE CAUSALIDAD DE GRANGER (TEST DE WALD)*

25 Sólo en el primer modelo (modelo 1a) el coeficiente del in-
greso no es significativo, debido posiblemente a que los instru-
mentos utilizados en este caso no son adecuados, tal como lo in-
dica el R cuadrado de la regresión de la primera etapa. Al incluir
nuevas variables en los instrumentos el poder explicativo de la
regresión de la primera etapa para el ingreso mejora, como se
puede ver en el resto de estimaciones. En general, la mayor
dificultad en el uso de la metodología de Campbell y Mankiw es
encontrar buenos instrumentos para las variables independien-
tes, en especial para el crecimiento del ingreso.

26 Con el fin de evitar problemas de Heterocedasticidad en las
estimaciones las variables se estiman en logaritmos. Los otros
trabajos (GRECO (2002) y López (1994)) estandarizan el cambio
en el consumo y el ingreso dividiendo este por el ingreso del pe-
ríodo anterior. Esta puede ser otra razón por la que los resultados
no son más cercanos.

27 En las estimaciones con la variable de crédito de consumo
se utilizaron dos conjuntos de instrumentos distintos y se llegó a
la misma conclusión.
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una caída muy fuerte del crédito hipotecario, muy
superior a aquella del consumo; posteriormente, la
recuperación del consumo ha sido más rápida.

Al incluir la cartera hipotecaria en la variable de
crédito, el crecimiento de la tasa de interés pasa a
ser significativo. Sin embargo, el uso de distintos
grupos de instrumentos muestra grandes cambios
en la magnitud del coeficiente que no permiten sa-
car conclusiones consistentes sobre esta relación.

4. Efectos de la utilización de las tarjetas en el
consumo

En las últimas tres columnas de la tabla se presen-
tan los resultados de las estimaciones que incluyen
las variables relacionadas con la utilización de tar-
jetas. Los modelos 9, 10 y 11 utilizan como varia-

Cuadro 3. RESULTADOS PERÍODO 1988:1 - 2003:1*

 dt crédito de consumo
Var. dependiente ∆∆∆∆∆ct dt crédito de consumo e hipotecario dt crédito de tarjetas

Modelo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Et-1∆yt 0.114 0.081 ** 0.134 ** 0.119 ** 0.146 ** 0.108 ** 0.146 ** 0.131 ** 0.078 * 0.07 * 0.115 *
(0.074) (0,035) (0,063) (0,05) (0,71) (0,034) (0,054) (0,04) (0,041) (0,045) (0,058)

Et-1∆dt - - 0.270 * 0.213 * 0.304 * 0.192 0.003 0.011 0.309 ** 0.249 * 0.343 **
(0,152) (0,123) (0,171) (0,132) (0,176) (0,158) (0,128) (0,131) (0,163)

Et-1∆rt - - - - -0.374 0.274 0.075 ** 0.619 ** -0.013 -0.004 -0.952 *
(0,685) (0,234) (0,346) (0,284) (0,008) (0,01) (0,502)

Eutt - - - - - - - - -0.008 -0.001 -0.180
(0,008) (0,009) (0,491)

Test de restricciones 5.000 9.528 1.912 3.96 1.491 3.86 4.01 7.61 14.31 13.71 9.754
Chi^2 (gl) (9) (12) (8) (11) (7) (10) (10) (14) (12) (9) (9)
Estadístico de 1.28 1.28 1.34 1.29 1.04 0.99 1.13 0.823 1.01 0.889
Bartlett (p-valor) (0,074) (0,076) (0,05) (0,06) (0,22) (0,28) (0,15) (0,50) (0,249) (0,407)
R2 ∆yt 0.121 0.248 0.128 0.238 0.128 0.238 0.179 0.223 0.24 0.261 0.178
R2 ∆dt - - 0.314 0.341 0.314 0.341 0.446 0.531 0.321 0.301 0.2459
Instrumentos G1a G2a G1a G2a G1a G2a G2a G2b G3a G4a G4a

* El método de estimación es GMM. (**) nivel de significancia del 95%, (*) nivel de significancia del 90%. Los errores estándar de las estimaciones se encuentran en paréntesis.  En
cada uno de los siguientes grupos de instrumentos se utilizan los crecimientos de las mismas variables que están siendo instrumentadas. Se utiliza también como instrumento en
todos los grupos un término de error de corrección, que corresponde al logaritmo natural del consumo sobre el ingreso. Los grupos de instrumentos son: G1a: Rezagos del 2 al
4 de crecimiento de la cartera de crédito, ingreso y de los niveles del salario real en industria manufacturera G2a: corresponde al grupo G1a más el crecimiento de los ingresos
totales por unidad de gasto; G2b corresponde a G2a más un rezago adicional para cada uno de los crecimientos; G3a: corresponde a G1a más el rezago de 2-4 del crecimiento
en la utilización de tarjetas; G4a: corresponde a G2a más el crecimiento en la utilización de tarjetas. Todas las variables están en logaritmos, salvo las tasas de interés y medidas
de utilización de tarjetas. La prueba de normalidad de Bartlett aplicada a los errores tiene como hipótesis nula normalidad. Adicionalmente se aplicó el test de normalidad de
Shapiro-Wilk y Shapiro-Francia, sin encontrar diferencias con los resultados de Bartlett. El test de restricciones corresponde al test de Sargan / Hansen donde se tiene como
hipótesis nula la no correlación de los instrumentos con el error y la correcta exclusión de los instrumentos excluidos.

Fuente: cálculos de los autores.

Al incluir en las estimaciones la tasa de interés, se
encuentra que los coeficientes no son significati-
vos, es decir que el consumo no responde a varia-
ciones de la tasa de interés. Este resultado ya ha
sido hallado en los trabajos de Ocampo (1985) y
Giovanni (1985), para Colombia.

Cuando se incluye en las variables de crédito la
cartera hipotecaria (modelos 7 y 8), el coeficiente
asociado pierde la significancia. Esto sugiere que
los consumidores responden de una forma más di-
námica al crédito de corto plazo destinado especí-
ficamente al consumo. No obstante, hay evidencia
en países desarrollados de que movimientos espe-
rados en el crédito hipotecario generan cambios en
el consumo agregado de los hogares, en bienes du-
rables y semidurables  (Bacchetta 1997). En el caso
colombiano se vio desde finales de la década pasada
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ble de crédito la cartera de tarjetas de crédito. Estos
incluyen además el grado de utilización de las tarje-
tas, medido como el porcentaje del crédito de tar-
jetas en el crédito de consumo y el número de tarje-
tas por persona ocupada del área urbana. También
se incorpora el cambio en la tasa de interés implíci-
ta de las tarjetas.

Los resultados en cuanto a la sensibilidad del con-
sumo al ingreso y al crédito se mantienen. Sobresa-
le el hecho de que el promedio de los coeficientes
del crédito de las tarjetas (0,3) es superior al en-
contrado para el crédito de consumo, lo cual indica
que su efecto sobre la suavización del consumo en
el corto plazo es más pronunciado. Esto se debe a
que con las tarjetas los agentes tienen un crédito
automático que no requiere de aprobaciones cada
vez que se hace uso de los cupos, mientras que con
el resto de préstamos si se requiere28.

Por su parte, los coeficientes de las variables de uti-
lización no resultaron significativos en ninguna de
las estimaciones, lo que indica que no existe un im-
pacto de los medios electrónicos de pago sobre los
consumidores, diferente al acceso al crédito. Con
esto, no se encuentra evidencia de la existencia del
efecto psicológico del cambio en la percepción del
ingreso disponible que puede llegar a tener la ma-
yor utilización de tarjetas. Estos resultados se man-
tienen cuando se incluye la variable de aceptación.
Cabe anotar, sin embargo, que la evaluación de es-
te tipo de efectos sobre el comportamiento del con-
sumidor puede no reflejarse en datos a nivel agre-
gado. Otros métodos de medición aplicados a ob-
servaciones por individuo, podrían reflejar mejor
este tipo de efectos.

IV.MEDIDAS DE CONTROL A LA EVASIÓN POR
MEDIO DE LA PROMOCIÓN DEL USO DE
TARJETAS

A. El antecedente de Corea

Los cambios en la legislación coreana a finales de
los noventa, merecen especial atención en el pre-
sente trabajo pues tuvieron como propósito princi-
pal consolidar la posición de las finanzas públicas.
Este objetivo es compartido por países como Co-
lombia, donde la evasión tributaria es  elevada y es
alto el nivel de informalidad de la economía.

Por medio de las transacciones, los medios electró-
nicos de pago ofrecen información registrada elec-
trónicamente acerca de las partes involucradas en
la transacción y los valores transados. Dicha infor-
mación proporciona "rastros" fáciles de seguir por
los auditores fiscales. Otros medios de pago no po-
seen esa propiedad (efectivo, cheques) haciendo
más difícil el posible recaudo que corresponde a
estas transacciones.

La evasión de impuestos de comerciantes indepen-
dientes constituía un problema para las finanzas
públicas coreanas, y las autoridades consideraron
que podía ser solucionado parcialmente si se incre-
mentaba la información sobre las ventas que éstos
realizaban. En 1999, se formularon medidas desti-
nadas a incentivar el uso masivo de medios electróni-
cos de pago, con el propósito directo de incrementar
la información disponible sobre los ingresos de los
pequeños establecimientos comerciales. En este ca-
so se asumió un costo fiscal, el cual se esperaba
fuera compensado en el futuro por el incremento
de los ingresos tributarios producto de las medidas.

Estas medidas tuvieron un componente importante
de exenciones tributarias, complementadas con sis-

28 El proceso para pedir un crédito en un banco puede ser pro-
longado y la incertidumbre sobre su éxito desincentiva a algu-
nos usuarios
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temas de rifas y recompensas, todas ellas aplicadas
al uso de tarjetas en los pagos. Además, fueron orien-
tadas hacia compradores y vendedores, aseguran-
do que los incentivos de ambas partes se alinearan
para sacar el mayor provecho de las medidas. Ade-
más, el incentivo para los vendedores se consideró
definitivo para asegurar un proceso de formalización
económica del comercio.

En el siguiente aparte se hace una reseña de las me-
didas implementadas por el gobierno coreano. Adi-
cionalmente, se muestra la evolución de algunos
indicadores económicos generales, que permiten
dar una idea de los resultados de dichas políticas.

1. Incentivos a compradores usuarios de tarjetas

El paquete de incentivos a los compradores reúne
un componente de deducción sobre el impuesto a
la renta y otro de IVA, además de un premio de lo-
tería. A continuación se presentan las principales
características de cada uno.

❑ Renta. La cantidad máxima deducible del im-
puesto de renta se calcula con base en las canti-
dades anuales siguiendo la siguiente fórmula:
20%*(Total del gasto con tarjetas -10%*ingre-
sos salariales)29.

Como condición para esta deducción se impu-
so que sólo pueden ser objeto de ella aquellas
compras hechas con tarjetas de crédito emitidas
en Corea. Adicionalmente, no se incluyen en el
cálculo de la deducción pagos con tarjetas des-
tinados a impuestos, servicios públicos, seguri-
dad social ni educación.

Este incentivo tiene vigencia desde agosto de
1999 y sufrió transformaciones en los años 2001
y 2003. Inicialmente la cantidad máxima de de-
ducción correspondía al 10% del salario o 3 mi-
llones de won. El porcentaje sobre la diferencia
de gasto con tarjetas y el 10% salarial correspon-
día al 10% y no al 20%. Tampoco entraban en
este beneficio las compras hechas con tarjeta
débito en la etapa inicial.

❑ IVA. Con la presentación de recibos que repre-
senten prueba de compras hechas con tarjetas
de crédito y débito los usuarios reciben un por-
centaje sobre el IVA pagado por estos bienes. Sin
embargo, la deducción sólo aplica a compras
con tarjetas superiores a 100.000 won.

❑ Lotería. A cada transacción hecha con tarjetas
de crédito y débito se le asigna un número elec-
trónicamente. En programas televisados por ca-
nales nacionales se escoge el número ganador y
se hace entrega de un premio tanto al compra-
dor como al vendedor de la transacción elegi-
da30. Los pagos del premio a los consumidores
son asumidos por el gobierno.

2. Incentivos a vendedores que aceptan tarjetas

❑ Renta. En cuanto a incentivos relacionados al
impuesto de renta los dueños de establecimien-
tos comerciales independientes pueden escoger
dos opciones para gozar de deducciones sobre
este impuesto. En la primera, se deduce el 50%
del crecimiento en las ventas con tarjetas de
crédito en un año; con la otra opción se deduce
el 20% del total de ventas hechas con tarjetas de
crédito en el año.

29 Esta cantidad no puede ser superior al 20% de los ingresos
salariales o a 5 millones de Won.

30 Aquellas transacciones hechas fuera de Corea y con tarjetas
de almacén no entran a participar del sorteo.
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❑ IVA. Los trabajadores independientes también
gozan de un beneficio sobre el IVA, en el que se
deduce del pago por este concepto el 2% de las
ventas hechas con tarjeta de crédito. El dueño
del establecimiento comercial retiene el IVA de
dicho porcentaje pagado por sus compradores
que usaron tarjetas.

❑ Lotería. El pago del premio descrito anterior-
mente dirigido a los vendedores está a cargo de
los establecimientos de crédito.

En forma complementaria, el gobierno coreano en
las fases iniciales de la promoción de los medios
electrónicos de pago publicó una guía donde se
describen, por tipo de negocio, las ventas anuales
mínimas a partir de las cuales se recomendaba ins-
talar lectores de tarjetas. Aún cuando la medida no
fuera obligatoria, aquellos negocios que pasaban
del límite y no tenían lector eran más propensos a
recibir un mayor escrutinio de su situación de pa-
gos por impuestos (en caso de ser escogidos por los
auditores fiscales). Lo anterior, unido a un plan de
recompensas por la delación de evasores, permitió
consolidar el desarrollo del resto de políticas fomen-
tando un mayor recaudo.

3. Respuesta de la economía coreana a los incen-
tivos

Las políticas adoptadas por las autoridades coreanas
implicaron un enorme aumento en el uso de tarje-
tas de crédito. La proporción de pagos de tarjetas de
crédito sobre el consumo total pasó de ser 12,8%
en 1998 a cerca del 48,5% en el 2002 (Gráfico 23).
De la misma manera, en 1999 el número de tarjetas
de crédito por persona económicamente activa pasó
de 1,8 a 4,63 en 2002.

Es interesante observar que la proporción del con-
sumo privado sobre el producto también ha creci-

do desde que entraron en vigencia los incentivos
(Gráfico 24) Esto pudo ser consecuencia de un ma-
yor acceso al crédito a través de las tarjetas, tal y
como se afirma en un estudio sobre el impacto de
los incentivos sobre la economía coreana de Sam-
sung Card31. El crédito de tarjetas ha jugado un pa-
pel de reducir las restricciones de liquidez que en-
frentan los agentes.

Tras la crisis de los años 1997-1998 en Corea, los
establecimientos de crédito se concentraron en am-
pliar la cartera de consumo debido a la tendencia
generalizada de las empresas a buscar financia-
miento en fuentes no bancarias. Lo anterior incidió
en consolidar el crecimiento de la cartera de con-
sumo, que se dio como resultado de las medidas de
promoción de pagos con tarjetas.

En el estudio de Samsung Card (2003) también se
insiste en la aparición de un fenómeno de sobre-con-
sumo que ha empezado a generar problemas serios
de quiebras personales causados por los altos nive-

Gráfico 23. PROPORCIÓN DE PAGOS CON TAR-
JETA EN EL CONSUMO TOTAL (COREA)

Fuente: Financial Supervisory Service Korea.

12,76
15,87

26,76

41,67

48,47

0,00

10,00

20,00

30,00

40,00

50,00

60,00

(%
)

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

31 Samsung Card. Current Status of the Credit Card Industry in
Korea. Octubre 2003.
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Gráfico 24. RELACIÓN CONSUMO PRIVADO A PIB
(COREA)
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Fuente: International Financial Statistics IMF.

Gráfico 25. INGRESOS Y GASTOS CONSOLIDA-
DOS (COREA)

Fuente: Bank of Korea, Korea Non-bank Financing Association.
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les de endeudamiento. De 576 casos de quiebras
individuales en 1999 se pasó a 1335 en el 2002.

El impacto de las medidas sobre las finanzas públi-
cas ha sido favorable (Gráfico 25). Se ha logrado
cambiar la situación deficitaria de las finanzas pú-
blicas en los años anteriores a la adopción de las
políticas, a una de superávit en los años recientes.
Sin embargo, desde 1999 el crecimiento de la eco-
nomía ha sido importante y esto constituye un fac-
tor que también explica los mayores recaudos de
forma directa.

Sin embargo, es interesante observar que aún en el
período de crisis de 1998 los recaudos no disminu-
yeron significativamente, incluso los impuestos di-
rectos presentan un crecimiento real del 0,08%
(Gráfico  26). Si la reacción del recaudo al crecimien-
to se mantuviera en los años siguientes, se puede
intuir que la influencia del crecimiento sobre los
mayores ingresos tributarios, aunque importante,
no las explica del todo. Lo anterior genera un argu-
mento que respalda las políticas adoptadas para la
promoción de los medios electrónicos de pago con
fines fiscales.

Desde otro punto de vista, y retomando la relación
gráfica entre el consumo y la utilización de los me-
dios electrónicos de pago, se puede decir que exis-
te un canal indirecto a través del cual se mejoraron
los recaudos. A medida que se impulsó un mayor
consumo con el incremento del acceso al crédito a
través de tarjetas, éste jalonó la recuperación de la
economía y por ende incidió en el incremento de
los ingresos por impuestos.

Cabe anotar que hasta el momento no existen estu-
dios que prueben lo que la simple inspección de los
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gráficos señala, ni se consideran otros factores que
pueden tener alguna relevancia en la explicación so-
bre los mayores recaudos. Sin embargo, es claro que
el sacrificio fiscal inicial causado por el paquete de
incentivos no comprometió la posición de las finan-
zas públicas en el corto, ni en el mediano plazo.

Actualmente, es de gran preocupación para las au-
toridades coreanas la elevación del número de in-
dividuos con problemas de crédito. Según informes
de la Federación de Bancos Coreanos, en los últimos
seis meses del año 2002 el número de personas con
problemas crediticios32 en tarjetas aumentó en 42,8%.

El gobierno tuvo que recurrir a medidas que impu-
sieran más controles sobre la asignación de crédito
de consumo, básicamente concentradas en mayo-
res exigencias sobre los ingresos de los aspirantes a
recibir tarjetas. Lo anterior, también respondía a la
necesidad de evitar las consecuencias negativas so-
bre las entidades crediticias, que por una compe-
tencia desmesurada en la oferta de crédito comenza-
ron a obtener pérdidas de importancia33 (Cuadro 4).

Entre las medidas no convencionales tomadas tras
reconocer el problema creciente de quiebras per-
sonales se encuentran:

❐ Requisito de consentimiento de los padres para
la asignación de tarjetas de crédito a menores de
edad.

❐ Aquellos empleados de compañías de tarjetas
de crédito en los departamentos de ventas sólo
pueden ejercer en una sola compañía y no es per-
mitida la emisión de tarjetas sin consentimiento
previo del cliente34.

❐ Las ventas de tarjetas de crédito por medio de
visitas a los clientes no pueden ser llevadas a ca-
bo sin previa cita ni es permitido el "reclutamien-
to" de nuevos clientes en espacios públicos.

Gráfico 26. INGRESOS TRIBUTARIOS (COREA)

Fuente: Korean chamber of commerce and industry.
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32 Individuos con "problemas crediticios" son aquellos cuyas
deudas exceden los 50.000 won y que presentan retrasos en sus
pagos de más de tres meses.

33 Con el crecimiento de la industria de tarjetas se presentó
una avalancha de promociones con muy bajos intereses o sin
ellos que empezó, más tarde a perjudicar a estas mismas por la
mala calidad de cartera en muchos de los préstamos.

34 Esta medida intentaba eliminar el problema común de ven-
dedores empleados de varias compañías que enviaban diferen-
tes tarjetas de crédito a clientes que eran aprobados para recibir
tarjetas en sólo una de estas.
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Las anteriores medidas, además de reflejar las laxas
condiciones para la asignación de créditos de con-
sumo en Corea anteriores a la adopción de los in-
centivos, muestran los excesos que se dieron en la
competencia entre compañías de tarjetas. Lo ante-
rior indica que gran parte del problema de deterio-
ro de cartera se debía a la reducción de estándares
para asignación de crédito por la competencia en-
tre compañías que generó la adopción de incentivos.

En síntesis, se puede concluir que el gobierno corea-
no encontró una herramienta que permitió mejorar
sus recaudos, y no comprometió la posición de las
finanzas públicas en el corto plazo. La falta de con-
trol adecuado sobre el endeudamiento de los agen-
tes, unido a los incentivos al mayor uso de tarjetas,
provocó la necesidad de regulación complementa-
ria. Esto sugiere que la adopción de este tipo de in-
centivos necesita como base una sólida regulación
sobre el sistema financiero en materia de condicio-
nes mínimas que eviten rápidos deterioros de cartera.

B. Aplicación al caso de Colombia

El control a la evasión es un propósito crucial de las
autoridades colombianas. Para este efecto, el uso
masivo de medios electrónicos de pago como las
tarjetas de débito y crédito ha mostrado ser un me-
canismo efectivo, de acuerdo con algunas experien-
cias internacionales. Como se mostró, una de las
principales razones por las cuales Corea consiguió

el éxito de la medida (definido como el aumento en
el uso de tarjetas) consistió en su carácter integral.
La política reunió componentes punitivos, incenti-
vos para ambas partes de las transacciones (comer-
cio y usuarios) y medidas complementarias como
loterías y premios para las transacciones hechas con
tarjetas. Adicionalmente, la campaña de publici-
dad sobre los beneficios fue un componente impor-
tante, en la medida en que aseguró un conocimien-
to generalizado sobre las medidas y por ende maxi-
mizar su efecto.

Actualmente en Colombia se presenta una discri-
minación tributaria entre los diferentes medios de
pago. En el comercio se produce una evasión de im-
puestos a través de compras hechas en efectivo y
en cheque, la cual no es posible cuando los pagos
son hechos a través de tarjetas. Lo anterior, genera
un desincentivo a la utilización de tarjetas tanto por
el lado de los compradores como de los vendedores:
por una parte, a los primeros se les ofrecen descuen-
tos correspondientes a la totalidad o a parte del va-
lor del IVA generado por la transacción cuando el
pago se realiza en efectivo o en cheque y, por otra
parte, los comerciantes incrementan sus ventas por
ofrecer menores precios y adicionalmente se que-
dan con una parte del valor del impuesto generado
por la transacción que no es declarada.

En este sentido, la promoción del uso de los medios
electrónicos de pago debe verse como un instrumen-

1998 1999 2000 2001 2002

Registrados por compañías de tarjetas de crédito 510 457 475 719 1134
Total sistema financiero 1930 1996 2084 2450 2636

Fuente: Federación Coreana de Bancos.

Cuadro 4. INDIVIDUOS REGISTRADOS EN LA FEDERACIÓN COREANA DE BANCOS CON RETRASOS
EN DEUDAS MAYORES A TRES MESES QUE EXCEDEN LOS 50.000 WON (Miles)
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to útil para reducir los niveles de evasión tributaria
y aumentar el recaudo, más que como un mecanis-
mo para favorecer a comerciantes y usuarios, o in-
cluso a la misma industria de tarjetas.

Precisamente con el objetivo de incrementar el re-
caudo y formalizar las transacciones, el Gobierno
colombiano adoptó recientemente una medida que
consiste en dar una devolución de IVA a los usua-
rios, a través de las compras hechas con tarjetas
(incluida en la ley 863 del 2003). A pesar de que
éste se considera un primer paso importante en
reducir la informalidad de las transacciones e in-
crementar el recaudo tributario, la medida podría
no tener el efecto esperado si no es complementa-
da con incentivos para los comerciantes. La idea
detrás de esta afirmación radica en el hecho de que
buena parte de la evasión a través del pago en efec-
tivo o en cheque es precisamente promovida por el
comercio, por las razones expuestas atrás.

Con este propósito, en esta sección se formulan re-
comendaciones para incrementar el uso de las tar-
jetas en el país y complementar las medidas exis-
tentes, y se incluyen unas consideraciones sobre
los costos fiscales y los beneficios de las medidas
sugeridas. Se muestra también que el paquete de
incentivos aquí propuesto no va en contravía con
las recomendaciones hechas por la Misión del In-
greso Público dirigida por Fedesarrollo.

1. Propuesta complementaria a la devolución del
IVA por compras con tarjetas (2003)

La medida aprobada en la pasada reforma tributaria
permite a las personas naturales que adquieran bie-
nes y servicios a la tarifa del 10% y a la general con
tarjetas de crédito o débito, recibir una devolución
de 2 puntos sobre el IVA pagado. El incentivo tam-
bién cobija a otros medios de pago que sean regis-

trados ante la DIAN y que en general permitan la
identificación y localización del comprador de los
bienes.  Esta devolución se hace efectiva siempre y
cuando no se soliciten estos dos puntos como im-
puesto descontable y se lleva a cabo con abonos a
las cuentas asociadas a las tarjetas a través de las
cuales se recibe el beneficio.

Este incentivo tiene costos cercanos a los 100.000
millones de pesos para el presente año, según cál-
culos de la DIAN. Estos costos representan el 0,3%
de los ingresos tributarios administrados por la DIAN

(tomando las proyecciones de ingresos para el 2004
de esta misma entidad) y el 1,5% del déficit del sec-
tor público no financiero (proyectado para el 2004
por el Confis). Aunque las cifras no parecen indicar
un excesivo costo del incentivo, este puede no ser
totalmente compensado si no logra el objetivo de
generar un aumento en las transacciones con tarje-
tas y una consecuente disminución de la evasión
de impuestos tanto de renta como de IVA.

Como se anotó, el incentivo sólo cobija a los com-
pradores usuarios de tarjeta, que como consecuen-
cia de la medida, a partir de este año no pagan IVA

de 16% (o de 10%) si no de 14% (o de 8%). Sin em-
bargo, es posible que incluso bajo esta situación el
comerciante continúe ofreciendo un descuento por
pago en efectivo equivalente a una cantidad menor
al 14% que se debería pagar por impuesto a las
ventas, tomando para si la totalidad o una parte de
este valor. Se puede argumentar que esto va a ocu-
rrir siempre que exista una tarifa positiva de IVA y
sea posible realizar la evasión. Sin embargo, el in-
centivo es parcialmente efectivo en la medida en
que promueve el uso de tarjetas cuando no existe la
posibilidad de evasión del impuesto, y adicionalmen-
te, cuando ésta existe, reduce la cantidad de recur-
sos correspondientes al impuesto que tanto el usua-
rio como el comerciante se pueden apropiar.
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En este sentido, y dado que cuando se presenta la
evasión ésta se realiza en el comercio, se considera
importante incentivar igualmente a los comercian-
tes para que incrementen sus ventas con tarjetas. En
síntesis, para asegurar el mayor uso de tarjetas, am-
bas partes que participan en la transacción deben
salir beneficiadas por el uso de tarjetas. Precisa-
mente por ello, en Corea las medidas adoptadas se
dirigieron a usuarios y comerciantes (incluso sien-
do equivalentes) y ello explicó el éxito del resulta-
do tributario.

En este orden de ideas, se recomienda la adopción
de una medida complementaria que podría refor-
zar el efecto positivo del incentivo ya aprobado en
la pasada reforma tributaria. En concreto, se sugie-
re que, para los comerciantes que realicen sus ven-
tas con tarjetas de crédito o débito de bienes a la ta-
rifa general o del 10%, les sean devueltos dos pun-
tos de IVA sobre el total de las ventas realizadas con
tarjetas (crédito y débito). La anterior medida tam-
bién podría incluir otros medios de pago que per-
mitan la identificación y localización del compra-
dor de los bienes35.

2. Costos y beneficios fiscales de la propuesta

Es probable que los beneficios tributarios otorgados
al uso de las tarjetas de crédito y débito promuevan
la mayor utilización de estos mecanismos de pago
y por esta vía controlen la evasión y mejoren el re-

caudo tributario. Sin embargo, dado que no se cuen-
ta con información sobre la evasión generada por
compras realizadas con mecanismos de pago dife-
rentes a las tarjetas, y además no se conoce aún la
magnitud del incremento en el uso de las mismas
como consecuencia de las medidas tributarias, se
hace difícil realizar un análisis cuantitativo. Es po-
sible, sin embargo, establecer de donde surgen los
costos y beneficios fiscales potenciales de la medida.

En cuanto a los costos fiscales, éstos se derivan de
los recursos por concepto de IVA que el Estado de-
volvería a los usuarios de las tarjetas y a los comer-
ciantes. Un buen punto de referencia es el costo es-
timado de la medida de la devolución de dos pun-
tos de IVA a los compradores que realicen sus pagos
con tarjetas de crédito y débito que empezó a regir
en enero de 2004, que según la DIAN asciende a
cerca de 100 mil millones de pesos. Pueden asumirse
costos similares en el caso de aplicarse esta medida
también a los comerciantes, bajo el supuesto de que
el beneficio produzca el mismo efecto en las ventas
con tarjetas frente al aumento en las compras.

Por su parte, los beneficios tributarios se originan en
diferentes hechos. El principal beneficio se produ-
ce sobre la reducción de la evasión y la formaliza-
ción de las transacciones, precisamente el objetivo
perseguido con la medida. Pero adicionalmente, la
mayor utilización de tarjetas de crédito puede tener
un efecto positivo sobre el consumo, tal y como se
demostró en el análisis previo, lo que implica ma-
yores ingresos fiscales por concepto de IVA y de ren-
ta al incrementarse las utilidades de los estableci-
mientos comerciales.

Es presumible que, en la medida en que las venta-
jas tributarias otorgadas tanto a los comerciantes
como a los compradores generen una masificación
en el uso de las tarjetas, el efecto fiscal neto sea po-

35 Como se explica en detalle en la versión completa del presen-
te estudio de investigación, la medida aquí propuesta es coheren-
te con las recomendaciones hechas por la Misión del Ingreso
Público ("Informe del consejo directivo, Misión del Ingreso Públi-
co". Cuadernos Fedesarrollo 10, 2003). Para este efecto se revisó
la consistencia de la propuesta con los principios básicos que se
deben tener en cuenta para el diseño de la política fiscal, entre los
cuales se encuentra el de mejoramiento de la equidad horizontal
y vertical y el incremento de la eficiencia del sistema impositivo.
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sitivo por la vía de la menor evasión que hoy se
produce. Una buena referencia del incremento de
los recaudos tributarios es la experiencia de Corea
una vez se adoptó el paquete de medidas tributarias
al uso de las tarjetas.

V. RESULTADOS DE LAS ENCUESTAS SOBRE LA
UTILIZACION DE TARJETAS

A. Encuesta de consumo

Con el fin de obtener una muestra de la reacción
del público a la medida de devolución de 2 puntos
porcentuales sobre el IVA pagado por productos en
transacciones hechas con tarjetas, se incluyó en la
encuesta de consumo de Fedesarrollo unas pregun-
tas sobre la utilización de este medio de pago. La
encuesta se realizó en el mes de febrero cuando
apenas habían transcurrido un poco más de un mes
de la implementación de la medida y aún había
poco conocimiento sobre ella, por lo que los resul-
tados deben tomarse con precaución. La encuesta
se realizó por Invamer S.A. a un total de 608 perso-
nas (hogares) en las ciudades de Bogotá, Medellín,
Cali y Barranquilla. Los encuestados pertenecen a
los estratos dos (clase baja), tres (clase media) y
cuatro, cinco y seis (clase alta)36.

La primera pregunta indaga sobre el medio de pago
utilizado por el comprador para hacer sus gastos.
Las respuestas muestran que la mayoría de los en-
cuestados realiza sus pagos con efectivo (92% en el
caso del total de encuestados), seguidos por un 4%
con tarjetas de crédito, 3% con tarjetas débito y 1%
en cheque.

Sin embargo, al analizar las respuesta por estratos,
como era de esperar se encuentran porcentajes su-

periores para la utilización de tarjetas en los estra-
tos altos (9% tarjeta de crédito y 7% débito). Estos
porcentajes van disminuyendo a medida que lo ha-
cen los ingresos de los hogares (Gráfico 27).

A la pregunta sobre las ventajas que encuentran los
consumidores en la utilización de tarjetas, los en-
cuestados respondieron que la principal de ellas es la
seguridad (36%), al permitir al usuario no tener que
mantener efectivo para realizar sus compras. Le sigue
en importancia el hecho de que los pagos se pueden
diferir en el tiempo y hay un crédito automático en
las tarjetas de crédito (19%), y la mayor comodidad y
agilidad en las compras (10%) (Gráfico 28).

Según estratos, para la clase alta la seguridad y el
crédito automático son factores aún más importan-
tes para usar tarjetas, mientras que para el estrato
bajo la agilidad y comodidad en los pagos tiene un
peso relativo mayor. Vale anotar que en todos los
estratos un alto porcentaje respondió positivamen-
te a la opción "Ninguna" o "No sabe/no responde",
en especial en el estrato bajo.

La encuesta muestra, además, que la principal des-
ventaja de utilizar tarjetas como forma de pago son
los altos intereses asociados al pago con tarjetas de
crédito, con respuestas que alcanzan cerca del 48%.
La segunda desventaja está relacionada con la exis-
tencia de cuotas de manejo, con un porcentaje de
respuestas de 18%. Es interesante observar que un
4% de los encuestados considera que el pago de IVA

es una desventaja de utilizar las tarjetas, lo cual re-
fleja la discriminación tributaria entre distintos me-
dios de pago y la consecuente evasión que produce.

Según estratos, los altos intereses son la principal
desventaja en el caso de la clase alta, sumado a la
respuesta de "otras" (no identificadas), mientras en
las clases media y baja la segunda desventaja re-
lacionada con la existencia de cuotas de manejo es36 Definición de las clases sociales hecha por Invamer S.A.
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relativamente más importante. Sobresale también
que en estos estratos el tener que pagar IVA cuando
las compras se hacen con tarjetas es relativamente
más elevado que en la clase alta (Gráfico 29).

Por último, se preguntó de manera directa si el in-
centivo de la devolución de dos puntos de IVA por
compras con tarjetas produciría un cambio en las
preferencias por el uso de ciertos medios de pago.
El 38% de los encuestados respondió que si cree
que utilizará más las tarjetas con el incentivo. Se
observa que el porcentaje de quienes no creen que
utilizarán más este medio de pago es superior en el
estrato alto (65%) frente a 50% en el estrato bajo.
Esto parecería sugerir que los estratos bajos son
potencialmente aquellos que más se beneficiarán

con la medida de deducción del IVA, y, como se di-
jo, es precisamente en estos estratos donde más im-
portancia se le da al no pago del IVA. Estos resulta-
dos mostrarían entonces que la medida surtiría un
efecto importante en cuanto a la reducción de la
evasión (Gráfico 30).

Es de esperar que el porcentaje de las personas que
están dispuestas a realizar un mayor uso de tarjetas
aumente a medida que el incentivo se conoce y se
implementa. Se puede decir, que una vez los prime-
ros desembolsos por la devolución se efectúen, la
gran mayoría de la población conocerá del incenti-
vo y ese constituiría un buen momento para reali-
zar una nueva medición de variables que indiquen el
aumento en el uso de tarjetas como medio de pago.

Gráfico 27
DEL TOTAL DE GASTOS QUE USTED PERSONALMENTE HA REALIZADO EN EL ÚLTIMO MES,

APROXIMADAMENTE QUE PORCENTAJE PAGÓ CON

Total Clase alta

Cheque 1%
Tarjeta débito

3% Tarjeta crédito 4%

Efectivo 92%

Cheque 1%
Tarjeta crédito

9%

Tarjeta débito
7%

Efectivo 83%

Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo - Invamer, febrero 2004.

Clase media Clase baja

Cheque 1%
Tarjeta débito

2%
Tarjeta crédito 2%

Efectivo 95%

Cheque 0%
Tarjeta débito

4% Tarjeta crédito 6%

Efectivo 90%
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Gráfico 28
¿CUÁLES CONSIDERA USTED LAS PRINCIPALES VENTAJAS DE UTILIZAR TARJETAS

COMO FORMA DE PAGO?
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A: Le permiten por medio de los informes mensuales hacer un seguimiento y control de sus gastos.
B: Mayor acceso a promociones y descuentos.
C: Mayor acceso al total de sus depósitos bancarios y conveniencias.
D: Mayor comodidad y agilidad en las compras.
E: Los pagos se pueden diferir en el tiempo y hay un crédito automático (tarjetas de crédito).
F: Son más seguras porque permiten al usuario no tener que mantener efectivo para sus compras.
G: NS/NR.
H: Ninguna.
I: Otras.
Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo - Invamer, febrero 2004.

B. Encuesta al comercio

En forma complementaria, Fedesarrollo incluyó en
su encuesta de opinión empresarial al sector co-
mercio del mes de Febrero preguntas relacionadas

al uso de las tarjetas por parte de sus clientes e
igualmente se buscó evaluar el impacto de la me-
dida de devolución de dos puntos del IVA. La en-
cuesta fue contestada por 164 establecimientos de
comercio.
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En relación con las ventas que realiza el comercio
con diferentes medios de pago, se observa que el
44% corresponde a efectivo, el 43% a cheque, el
8% a tarjetas de crédito y el 8% a tarjetas débito. El
bajo porcentaje de las tarjetas y el alto porcentaje

del efectivo son consistentes con las respuestas de
los consumidores. Sin embargo, el importante pago
con cheques no se percibe en la encuesta de consu-
mo, lo cual probablemente se explica porque este
tipo de ventas son realizadas más entre estableci-

Gráfico 29
¿CUÁLES CONSIDERA USTED LAS PRINCIPALES DESVENTAJAS DE UTILIZAR TARJETAS

COMO FORMA DE PAGO?

Total Clase alta

Clase media Clase baja

A: No accede a descuentos que le ofrecerían con pago en efectivo.
B: Se necesita tener cuenta bancaria.
C: No son aceptadas en todos los lugares donde usted realiza compras.
D: Tiene que pagar IVA con sus compras.
E: Existencia de cuota de manejo.
F: Altos intereses con tarjetas de crédito.
G: NS/NR.
H: Ninguno.
I: Otras.
Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo - Invamer, febrero 2004.
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mientos de comercio que a compradores particula-
res (Gráfico 31).

Sobre las ventajas que encuentran los comerciantes
en cuanto a la aceptación de tarjetas, se observa la
principal de ellas es la reducción del riesgo de pér-
dida de cartera. En segundo lugar se encuentra el
no perder clientes, y en tercero y cuarto lugar el au-
mento de las ventas y el reducir el costo de manejo
del efectivo (Gráfico 32).

En cuanto a las desventajas de aceptar tarjetas, el
69% de los encuestados considera que el costo del
uso de la red es la principal de ellas, mientras el
27% conceptúa que impide otorgar descuentos a

los clientes y sólo el 4% piensa qua la reducción de
las ventas es una desventaja. El segundo porcentaje
es importante, porque muestra con claridad que
una de las razones para no aceptar tarjetas es poder
hacer un descuento al cliente, presumiblemente
una parte o la totalidad del IVA generado por la
compra. Esto evidencia la discriminación tributaria
entre medios de pago y resalta la importancia de
crear mecanismos que estén encaminados a solu-
cionar el problema (Gráfico 33).

Como punto relacionado con el anterior se presen-
ta que el 45% de los comerciantes encuestados
ofrecen descuentos por pagos en medios distintos a
las tarjetas (Gráfico 34).

Gráfico 30
EN LA NUEVA REFORMA TRIBUTARIA SE DECIDIÓ QUE LAS COMPRAS HECHAS CON TARJETA
DÉBITO Y CRÉDITO TIENEN UN DESCUENTO DEL 2% DE IMPUESTO DE IVA ¿CREE USTED QUE

UTILIZARÁ MÁS LAS TARJETAS PARA HACER SUS PAGOS POR ESTA MEDIDA O NO?

Total Clase alta

Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo - Invamer, febrero 2004.

Clase media Clase baja

NS/NR 8% Sí cree 38%

No cree 54%

NS/NR 0%
Sí cree 35%

No cree 65%

NS/NR 11% Sí cree 39%

No cree 50%

NS/NR 7% Sí cree 36%

No cree 57%
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La respuesta a la pregunta que evalúa las primeras
reacciones frente a la medida de devolución de dos
puntos sobre el IVA tiene resultados positivos. El
61% de los encuestados respondió que la medida
implica una mayor aceptación en el uso de las tar-
jetas para atraer un mayor número de clientes. Es
decir, el comerciante supone que la medida va a
ser efectiva incentivando al consumidor, haciendo
que él se vea en la necesidad de aceptar tarjetas y
de esta forma capturar más clientes (Gráfico 35).

Gráfico 31. DE CADA $100 QUE VENDE, APROXI-
MADAMENTE CUÁNTO RECIBE COMO FORMA
DE PAGO EN

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo.

Tarjeta débito
5%

Tarjeta crédito
8% Efectivo 44%

Cheque 43%

Gráfico 32. ¿CUÁL DE LAS SIGUIENTES CONSIDE-
RA ES LA PRINCIPAL VENTAJA DE ACEPTAR TAR-
JETAS COMO FORMA DE PAGO? (Ordenar 1 a 5)

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo.
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Gráfico 33. ¿CUÁL DE LAS SIGUIENTES CONSIDE-
RA ES LA PRINCIPAL DESVENTAJA DE ACEPTAR
TARJETAS COMO FORMA DE PAGO?

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo.
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Gráfico 34. ¿OFRECE USTED DESCUENTOS EN SUS
PRODUCTOS POR PAGO CON MEDIOS DISTIN-
TOS A TARJETAS?

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo.

Sí 45%No 55%

Gráfico 35. ¿EL DESCUENTO DEL 2% DE IVA IMPLI-
CARÁ UNA MAYOR ACEPTACIÓN EN EL USO DE
LAS TARJETAS PARA ATRAER CLIENTES?

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo.

Sí 61%No 39%
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A la pregunta que indaga sobre el efecto de una me-
dida complementaria en la que también se le devuel-
ven dos puntos sobre el IVA pagado por ventas con
tarjetas a los comerciantes, el 82% de los encues-
tados estarían dispuestos a promover en sus clien-
tes el pago con dinero plástico gracias a esta medida.
Lo anterior, puede ser muestra del refuerzo que se le
daría a la medida original en caso de ser adoptado
el incentivo propuesto en este trabajo (Gráfico 36).

de la muestra. Vale resaltar que la importancia de
las tarjetas en el consumo se da por la vía del mayor
acceso a recursos de crédito. Por su parte, el efecto
de tipo psicológico sobre un mayor consumo que
se produce mediante el uso de las tarjetas, no apa-
rece como significativo en los datos agregados uti-
lizados. Adicionalmente, el trabajo no encuentra
una asociación entre el consumo y la tasa de inte-
rés, confirmando los resultados ya encontrados por
otros trabajos en Colombia.

Pero además de su impacto sobre el crecimiento a
través del consumo, la profundización del sistema
de pagos con tarjetas tiene efectos fiscales positivos
importantes. En razón a la información que se pro-
duce sobre los detalles de las transacciones, el in-
centivar pagos con tarjetas representa una alternati-
va interesante y novedosa en la búsqueda de meca-
nismos destinados a la reducción de la evasión y al
mejoramiento de la eficiencia del sistema tributa-
rio. La promoción del uso de las tarjetas dirigido a
estos objetivos ha tenido buenos resultados en países
como Corea, en donde se incrementó el uso de tar-
jetas sin que las finanzas públicas tuvieran que afron-
tar costos excesivos por los incentivos asumidos.

La medida adoptada en Colombia en diciembre pa-
sado mediante la cual hay una devolución de dos
puntos del IVA a los agentes que realicen compras
con tarjetas, es un primer paso en esta dirección.
Sin embargo, dado que una parte importante de la
evasión que se produce a través de pagos en efecti-
vo o en cheque tiene lugar en el comercio, lo cual
se confirma con los resultados de la encuesta, es im-
portante que el incentivo se aplique también a estos
agentes. En estas condiciones los vendedores pro-
moverían el pago con tarjetas y ampliarían la acepta-
ción de las mismas en sus establecimientos, además
de que se reduciría la discriminación (de descuentos
y tributaria) que hoy existe entre los diferentes me-
dios de pago (tarjetas versus efectivo y cheque).

Gráfico 36. ¿USTED PROMOVERÍA EL USO DE LAS
TARJETAS POR PARTE DE LOS CLIENTES SI EL IN-
CENTIVO SE EXTENDIERA A LOS COMERCIANTES?

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo.

Sí 82%No 18%

VI.CONCLUSIONES

El estudio presenta evidencia de que en Colombia,
en el período de 1988:1-2003:1, no se ha cumplido
la Hipótesis de Ingreso Permanente con expecta-
tivas racionales en cuanto a la determinación del
consumo. Esto sugiere que el consumo cambia de
acuerdo con el ingreso actual y la expectativa sobre
el acceso al crédito y, en consecuencia, los agentes
enfrentan una situación de restricciones de liqui-
dez. El proceso de liberalización financiera de los
años noventa que condujo a un aumento en el cré-
dito de consumo y en especial del crédito de tarje-
tas de crédito, permitió un mayor acceso a estos
recursos y reducir las restricciones de liquidez.

En particular, el crédito de tarjetas ha sido fundamen-
tal en la suavización del consumo para el período
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Por esta razón, una medida integral (al estilo de la
realizada en Corea que beneficie tanto a usuarios
como a vendedores) aseguraría un mayor uso de las
tarjetas y redundaría en un aumento del recaudo
tributario por control de la evasión. En concreto, el

trabajo propone como alternativa complementar la
medida ya adoptada con una devolución de dos
puntos de IVA a los vendedores (comerciantes) so-
bre el total de las ventas hechas con tarjetas de
crédito o débito.
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Según las predicciones de Hall al considerar expecta-
tivas racionales con HIP el consumo debe seguir una ca-
minata aleatoria

∆ct = α + εt

donde ct representa al logaritmo natural del consumo y εt

es un ruido blanco1. Hall en su trabajo original plantea
una evaluación de la anterior afirmación realizando una
regresión del cambio en el consumo contra rezagos del
nivel del ingreso y el consumo; encontrándolos no signi-
ficativos. Esto indica que ni el ingreso ni el consumo pue-
den ser usados para predecir el cambio en el consumo
validando el HIP bajo expectativas racionales. Sin embar-
go, lo anterior puede resultar porque el nivel de ingreso
no predice el impacto del ingreso contemporáneo sobre el
consumo dejando sin fundamento la validación del HIP con
esta metodología. Literatura posterior ha encontrado que
εt es predecible lo que ha llevado a estudios más recien-
tes a incluir variables de crédito e ingreso en la ecuación.

Campbell y Mankiw (1989) utilizan otro tipo de mode-
lación que hace uso de variables instrumentales. Según
este estudio alguna fracción de la población consume to-
do sus ingresos en cada momento del tiempo, implican-
do que el cambio del consumo entre el período t-1 y t
debe ser igual para estos individuos al cambio del ingre-
so entre t-1 y t. Una regresión por mínimos cuadrados
ordinarios entre estas diferencias tiene el inconveniente
de tener una variable independiente correlacionada con
el error2, violando los supuestos necesarios para hacer in-
ferencia estadística sobre estas estimaciones. De ahí, que
se propongan el uso de variables instrumentales. Los ins-
trumentos propuestos tienen que tener la propiedad de

Anexo 1
¿COMO EVALUAR LA HIP BAJO EXPECTATIVAS RACIONALES POR MEDIO DE VARIABLES

INSTRUMENTALES EN VARIABLES AGREGADAS?

no estar relacionados con el error en t, en este caso eso es
equivalente a decir que se necesitan variables no relacio-
nadas con información nueva que afecte las expectativas
de los agentes sobre sus ingresos y que se de entre t y t-1;
por lo que cualquier variable conocida en t-1 que tenga
valor explicativo sobre los ingresos puede ser utilizada
como instrumento.

Existen razones por la cuales los instrumentos utilizados
deben ser rezagados por lo menos dos períodos. La pri-
mera tiene que ver con el tiempo en que la información
agregada es conocida por los agentes. Generalmente la
publicación de datos de cuentas nacionales tiene un
rezago de varios meses que implica un desconocimiento
de los agentes de estos para ser incorporados en sus ex-
pectativas. Con el uso de rezagos mayores o iguales a dos
trimestres este problema está parcialmente solucionado,
sin embargo como estos datos son revisados sobre un
período de tiempo que puede llegar a ser superior al año
se necesita utilizar variables conocidas por los agentes
de forma más inmediata. En el presente trabajo se utili-
zan variables financieras como la tasa de interés y las ca-
rteras de crédito como solución a este problema. La se-
gunda es que en el trabajo de Campbell y Mankiw se ex-
plica que el consumo agregado puede tener errores con
naturaleza de ruido banco, causados por problemas de
medición. Este tipo de errores en los niveles se traducen
en procesos de media móvil de orden 1 en la especifica-
ción del modelo en diferencias que pueden estar corre-
lacionados con la utilización de instrumentos rezagados

sólo un período.

1 Que se interpreta como las noticias que hacen revaluar las
expectativas sobre el ingreso futuro afectando el consumo.

2 Cuando existe un crecimiento de los ingresos entre t y t-1,
generalmente las familias reciben información que afecta su per-
cepción sobre sus ingresos futuros. Desde otro punto de vista el
cambio en el ingreso influye el cambio en el consumo generan-
do un problema de endogeneidad que también se resuelve con
el uso de variables instrumentales.


